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resumo 
 
 
O presente estudo explora a natureza da relação de causalidade existente 
entre o desenvolvimento do sistema financeiro (quer em termos do mercado de 
capitais como do sistema bancário) e o crescimento económico para três 
países da Coesão da UE (República Checa, Malta e Eslovénia), para o período 
de tempo compreendido entre Janeiro de 2004 e Dezembro de 2015. As 
evidências empíricas (obtidas através da estimação de um modelo VEC e da 
análise aos Testes de Causalidade De Granger, da Decomposição de 
Variância e das Funções de Reposta Impulso) revelam que existe uma relação 
de causalidade unidirecional entre o desenvolvimento do sistema bancário e o 
crescimento económico (oferecendo suporte à corrente “supply leading 
hypothesis”) para a República Checa e para a Eslovénia; e existe um impacto 
negativo do crescimento económico no desenvolvimento do mercado de 
capitais para a Malta. 
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abstract 
 
This essay explores the causality issue between financial development (in case 
of stock market development and bank system development) and economic 
growth for three EU Cohesion countries (Czech Republic, Malta and Slovenia), 
for the time period between January of 2004 and December of 2015. The 
empirical evidences (obtained through the estimation of a VEC Model, Granger 
Causality Tests, Variance Decomposition and Impulse Reponse Functions 
analysis) shows that exists a unidirectional causality relationship between the 
bank system development and economic growth (supporting the “supply 
leading hypothesis”) for Czech Republic and Slovenia; and exists a negative 
impact of economic growth in stock market development for Malta. 
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1. Introdução 
 
Desde Schumpeter (1934) e Goldsmith (1969) que se tem discutido o papel do sistema financeiro 
no crescimento económico de um país. Segundo a visão de Schumpeter (1934), os intermediários 
financeiros contribuem positivamente para o crescimento de uma economia uma vez que estes 
têm como função a afetação de poupanças aos vários projetos de investimentos lucrativos. De 
acordo com Goldsmith (1969), os períodos de crescimento económico tendem a ser acompanhados 
por um rápido desenvolvimento financeiro.  
A partir destas ideias, outros autores começaram a estudar o efeito do desenvolvimento do sistema 
financeiro no crescimento económico e, à medida que foram estudando regiões e horizontes 
temporais diferentes, foram obtendo conclusões distintas, fazendo com que na literatura não se 
verifique um consenso relativamente ao efeito referido.  
Como tal, o debate intensificou-se e, mesmo recorrendo a metodologias de análise econométrica 
cada vez mais avançadas, as evidências obtidas pelos diversos autores continuam a não ser 
unânimes. Se, por um lado, existem autores que defendem que se verifica um efeito positivo do 
desenvolvimento do sistema financeiro no crescimento económico (Abu-Bader & Abu-Qarn, 2008; 
Adamopoulos, 2010; Agrawalla & Tuteja, 2007; Athanasios & Antonios, 2010; Beck & Levine, 2004; 
Caporale, Howells, & Soliman, 2005; Cooray, 2010; Demirguc-Kunt & Levine, 1996; Hondroyiannis, 
Lolos, & Papapetrou, 2005; Hossain & Kamal, 2010; Lartey, 2010; Lee, 2012; R. Levine, 2002; Ross 
Levine & Zervos, 1998, 1996; K. Luintel, Arestis, & Demetriades, 2001b; Minier, 2003; Rabiul, 2010; 
Rioja & Valev, 2004; Van Nieuwerburgh, Buelens, & Cuyvers, 2006), por outro, também há quem 
advogue que o referido efeito é negativo (Bencivenga & Smith, 1991; Bolbol, Fatheldin, & Omran, 
2005; Filer, Hanousek, & Campos, 2003; Hasan, Wachtel, & Zhou, 2009; Naceur & Ghazouani, 2007; 
Owusu & Odhiambo, 2014). Para além desta divergência relativamente ao sinal do efeito, também 
se constatam divergências relativamente à existência do mesmo, porque há autores que não 
conseguiram encontrar evidências significativas da existência deste efeito (Ake & Ognaligui, 2010; 
Atje & Jovanovic, 1993; Carp, 2012). 
Apesar da discordância verificada no que respeita às conclusões obtidas pelos vários autores, num 
aspeto, existe consenso: os resultados da relação entre o desenvolvimento do sistema financeiro e 
o crescimento económico variam de país para país e de acordo com o período de tempo estudado, 
dado que, para diferentes estágios de desenvolvimento financeiro, a relação entre este 
desenvolvimento e o crescimento da atividade económica comporta-se de forma diferente. 
Deste modo, torna-se importante analisar o impacto referido, de forma individual para cada país, 
para que se consigam desenhar as políticas macroeconómicas mais adequadas aos níveis de 
crescimento que se pretendem alcançar para determinado país. 
Perante esta situação, as motivações que conduziram ao presente estudo focam-se na 
compreensão da relação existente entre o desenvolvimento financeiro e o crescimento económico 
para um grupo específico de países, por forma a obter-se informação crucial para a formulação de 
políticas macroeconómicas que estimulem o crescimento.  
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O grupo de países escolhido foi o grupo dos denominados Países da Coesão da União Europeia (UE), 
uma vez que, perante os restantes países que compõem a UE, estes encontram-se numa situação 
mais desfavorecida no que diz respeito ao crescimento económico. Estas disparidades económicas 
podem constituir, num futuro próximo, uma enorme fonte de desentendimentos que poderão 
ameaçar o sentimento de paz, união e cooperação, pelo qual a UE se caracteriza. 
A lógica subjacente prende-se, então, com o aproveitamento do mercado liberalizado que permite 
a transferência de fluxos de capitais sem restrições entre os diversos países da UE, na medida em 
que se espera que o capital flua dos países mais “favorecidos” para os países “menos favorecidos” 
através da sua incorporação no mercado de capitais e no setor bancário (consoante o sistema 
financeiro que apresentar um efeito positivo e de maior dimensão sobre o crescimento económico). 
Após a sua incorporação no sistema financeiro, espera-se que o capital se transforme em 
oportunidades de crescimento concretas. 
Assim, a análise da referida relação vai permitir perceber qual dos sistemas apresenta o maior 
impacto positivo no crescimento económico, servindo esse de base para a formulação de políticas 
macroeconómicas que conduzam ao crescimento e desenvolvimento destas economias, ajudando 
a diminuir as disparidades económicas verificadas no seio da Europa. 
Para além de analisar a relação entre o desenvolvimento do sistema financeiro e o crescimento 
económico para três países pouco estudados na literatura empírica (nomeadamente a Eslovénia, a 
República Checa e a Malta), o presente estudo também contribui com uma análise que permite 
colmatar algumas das fraquezas verificadas da literatura empírica existente sobre o tema.  
Concretizando, recorre-se a dados mensais relativos ao desempenho do mercado de capitais e do 
sistema bancário, corrigindo o facto apontado por Ovat (2012) que afirmava que, tendo o mercado 
bolsista uma atividade diária, qualquer estudo sobre o seu desenvolvimento deveria ser efetuado 
numa base diária ou então mensal (e não numa base anual, como foi efetuado pela maioria dos 
autores). 
O recurso a dados mensais também permite colmatar uma outra falha na literatura empírica que 
consiste na incorporação de poucas observações nos modelos econométricos a que os vários 
autores recorrem, enviesando os resultados das estimações (dado que com amostras reduzidas, os 
coeficientes obtidos não são eficientes nem consistentes (Wooldridge, 2002)). Assim, a 
incorporação de um número elevado de observações, para cada um dos países em estudo, 
conduzirá a uma melhor análise à relação existente entre o desenvolvimento do sistema financeiro 
e o crescimento económico, conduzindo também, posteriormente, à formulação de políticas 
macroeconómicas mais concretas e objetivas. 
Devido à disponibilidade dos dados, também se conseguiu expandir o horizonte temporal em 
estudo até um período mais recente (mais concretamente Dezembro de 2015), quando a maioria 
da literatura empírica possui horizontes temporais até 2012.  
Para além destas contribuições, também se pretende corrigir uma outra falha na literatura que 
torna os resultados inconsistentes: o recurso a variáveis não reais. O efeito da inflação tem 
influência nas diversas variáveis macroeconómicas e financeiras (Beck & Levine, 2004; N’Zué, 2006), 
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pelo que, para se obterem estimações mais eficientes e consistentes, é necessário retirar este 
efeito. 
A presente dissertação possui, então, como objetivo de investigação a análise da relação existente 
entre o desenvolvimento do sistema financeiro (quer em termos do desenvolvimento do mercado 
de capitais, como em termos do setor bancário) no crescimento económico, para três países da 
Coesão da UE (a República Checa, a Eslovénia e Malta), para o horizonte temporal, em meses, 
compreendido entre Janeiro de 2004 e Dezembro de 2015.  
O documento encontra-se organizado do seguinte modo. A secção seguinte (Capítulo 2) 
apresentará a literatura teórica e empírica sobre a natureza da relação existente entre o 
desenvolvimento do mercado de capitais e o crescimento económico e entre o desenvolvimento 
do sistema bancário e o crescimento económico. Para além disso, também é apresentada a relação 
de complementaridade entre os dois sistemas financeiros e a sua influência no crescimento de uma 
economia. O capítulo 3 expõe a metodologia adotada, apresentado as variáveis a incluir no modelo 
e descrevendo os testes econométricos a realizar para se conseguir estudar a relação existente 
entre o desenvolvimento do sistema financeiro e o crescimento económico da República Checa, da 
Eslovénia e Malta. No capítulo que se segue (Capítulo 4), apresentam-se todos os resultados 
obtidos relativamente aos modelos estimados e aos testes realizados e o Capítulo 5 apresenta uma 
discussão desses resultados e as principais implicações que estes têm para a formulação de políticas 
macroeconómicas. Finalmente, o capítulo 6 apresenta as principais conclusões obtidas neste 
estudo evidenciando algumas das limitações encontradas e aponta para possíveis direções de 
investigação futura. 
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2. Revisão de Literatura 
2.1. Teoria  
Nos últimos anos, tem-se assistido a um debate aceso na literatura económica e financeira, cujas 
questões centrais incidem sobre a provável existência de uma relação entre o desenvolvimento do 
sistema financeiro (nomeadamente, mercados de capitais e setor bancário) e o crescimento 
económico e sobre a natureza da sua direção (Marques, Fuinhas & Marques, 2013). 
Estas questões surgiram após algumas constatações efetuadas por alguns autores reconhecidos no 
ramo da Economia, nomeadamente Goldsmith (1969) que afirmou que períodos com taxas de 
crescimento económico superiores à média, por norma, costumavam ser acompanhados por um 
rápido desenvolvimento financeiro (Goldsmith, 1969); e Keynes (1936) que, segundo a sua famosa 
teoria, indicou que um dos fatores que pode conduzir ao crescimento económico é a acumulação 
de capital através do aumento do investimento, isto porque o mercado bolsista e os bancos têm a 
capacidade de conseguir contribuir para a mobilização de poupanças e, consequentemente, para a 
referida acumulação de capital (N’Zué, 2006). 
O debate também resultou do facto de se acreditar que um decréscimo considerável nos preços 
das ações poderia refletir uma recessão num futuro próximo e que um acréscimo considerável 
nestes mesmos preços poderia refletir a expectativa em direção a taxas de crescimento económico 
mais elevadas num futuro próximo também (Mun, Ee & Tan, 2008). O desenvolvimento financeiro 
poderia ser então considerado como um indicador de previsão do crescimento económico, uma vez 
que o mercado de capitais conseguia refletir o valor presente das oportunidades de crescimento 
futuras (Zingales & Rajan, 1996). 
 
 2.1.1. Porque é que o sistema financeiro é importante para o crescimento 
económico? 
O desenvolvimento do sistema financeiro consiste num processo de melhoria na qualidade, 
quantidade e eficiência dos serviços oferecidos pelos intermediários financeiros, envolvendo a 
interação de diversas atividades e instituições (Abu-Bader & Abu-Qarn, 2008).  
O sistema financeiro é importante para o crescimento económico por várias razões. Uma delas 
assenta no facto de, na ausência de mercados financeiros, os investidores que enfrentam choques 
de liquidez serem forçados a desistir dos seus investimentos de longo prazo. Como consequência, 
em períodos caracterizados por pouca liquidez no mercado, o investimento diminui e o crescimento 
económico abranda ou regride (Nieuwerburgh et al., 2006).  
O desenvolvimento dos mercados bolsistas estimula o crescimento económico através da 
mobilização e afetação de poupanças para investimentos de longo prazo, da liquidez e da 
diversificação e gestão do risco. Este desenvolvimento permite também assegurar uma boa 
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governança corporativa e melhorar a aquisição e disseminação da informação (Carp, 2012; Ross 
Levine, 2005; Luintel, Arestis & Demetriades, 2001a). 
A mobilização de poupanças via mercado bolsista tem impacto no crescimento económico, devido 
a uma afetação de recursos mais eficiente, permitindo que novas tecnologias sejam adotadas, 
encorajando assim o crescimento (Matadeen & Seetanah, 2015). Esta mobilização de poupanças 
conduz ao aumento da taxa de poupanças uma vez que disponibiliza aos indivíduos um instrumento 
financeiro adicional que se encontra de acordo com as suas necessidades de liquidez e com a sua 
atitude relativamente ao risco (Levine & Zervos, 1998). 
A capacidade do mercado bolsista no que respeita à criação de carteiras diversificadas com projetos 
que apresentem retornos elevados esperados também ajuda a contribuir para a promoção do 
crescimento económico (Mazur & Alexander, 2001). 
Relativamente à diversificação do risco proporcionada pelos mercados bolsistas tem-se que esta 
advém do facto de os preços definidos neste mercado, servirem como mecanismo de determinação 
de preços de uma vasta gama de instrumentos financeiros. Deste modo, o risco é diluído pelos 
vários investidores, o que estimula a diminuição do custo do capital e o investimento, contribuindo 
para o crescimento económico de longo prazo (Caporale et al., 2005). 
A redução do custo de obtenção da informação consiste então num outro benefício do mercado 
bolsista (em particular se o mercado for eficiente, ou seja, se os preços das ações refletirem a 
informação disponível). Deste modo, torna-se mais fácil para os investidores recolher a informação 
necessária que os ajudará a determinar as suas oportunidades de investimento e, 
consequentemente fazer uma melhor afetação dos seus fundos pelas diversas empresas (Abdalla 
& Dafaalla, 2011). 
Também a redução do custo do capital demonstra o efeito positivo que o mercado bolsista tem no 
crescimento económico uma vez que se o custo de pedir emprestado pelas empresas se tornar 
superior relativamente ao investimento, isso vai traduzir-se numa desaceleração do crescimento 
económico (Hussain, Zia-Ur-Rehman & Rza, 2012). Mas se, pelo contrário, as empresas se 
conseguirem financiar com um custo de capital mais reduzido, acabam por se tornar menos 
dependentes do financiamento bancário e reduzem o risco de experienciarem uma crise de crédito 
(Abdalla & Dafaalla, 2011; Levine & Zervos, 1998).   
Um mercado bolsista ativo e bem organizado também pode contribuir para a modificação do 
padrão da procura por moeda, ajudando a criar uma maior liquidez, o que conduzirá a um maior 
crescimento económico (Caporale et al., 2005).  
Em relação à liquidez que o mercado bolsista consegue proporcionar (i.e., a capacidade de 
converter ativos financeiros em dinheiro), pode afirmar-se que esta componente do mercado 
desempenha um papel importante para o crescimento económico dado ser possível no mercado 
de capitais vender os ativos facilmente se os seus detentores quiserem aceder às suas poupanças 
ou alterar a sua carteira, fazendo com que as empresas não percam o acesso ao investimento 
efetuado pelos investidores iniciais (Bencivenga & Smith, 1991; Mazur & Alexander, 2001; Ovat, 
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2012). Logo, os mercados mais líquidos potenciam o investimento a longo prazo (de preferência 
nos projetos mais lucrativos), conduzindo, mais uma vez, ao crescimento económico. 
A liquidez do mercado bolsista também origina uma melhoria na governança das empresas através 
dos incentivos que oferece aos investidores relativamente à constante aquisição de informação 
acerca das empresas, o que por sua vez, gera uma melhor afetação dos recursos e 
consequentemente promove o crescimento económico (Matadeen & Seetanah, 2015; Ovat, 2012). 
Com o aumento do incentivo à aquisição de informação, a decisão de afetação de recursos passa a 
ser mais eficiente, caso contrário, se a gestão da empresa não conseguir maximizar o seu valor 
(através desta melhor afetação de recursos), um outro agente económico irá tomar o controlo da 
empresa e substituirá a gestão (Abdalla & Dafaalla, 2011). 
Contudo, o aumento da liquidez também pode influenciar negativamente o crescimento 
económico, devido à facilidade que os investidores têm em vender a sua parte, enfraquecendo o 
sentido de compromisso dos investidores no longo prazo e o incentivo à constante aquisição de 
informação sobre as empresas (enfraquecendo também a governança corporativa). Este cenário 
acarreta consequências negativas para o crescimento económico (Demirguc-Kunt & Levine, 1996; 
Levine, 2002; Ovat, 2012). 
Já relativamente ao sistema bancário e segundo Schumpeter (1934), este tem um papel 
fundamental para o crescimento económico no longo prazo uma vez que afetam eficientemente o 
capital (poupanças) aos vários projetos de investimento lucrativos, fazendo com que, no longo 
prazo, estes se traduzam na produção de valor para a economia (Schumpeter, 1934). 
Os serviços financeiros disponibilizados pelo sistema bancário têm uma importância extrema para 
o crescimento económico, dado que os bancos são capazes de identificar investimentos produtivos, 
tal como foi referido por Schumpeter (através da recolha de informação, avaliação de projetos, 
partilha de risco e promoção da liquidez (Abdalla & Dafaalla, 2011)), mobilizando as poupanças para 
as várias oportunidades de investimento e gerando inovações e crescimento económico 
(Schumpeter, 1934), através do aumento da produtividade do capital (que resulta da melhor 
afetação dos recursos financeiros) (Levine, 2002). 
Através das economias de escala, estes intermediários financeiros conseguem diluir os custos fixos 
relacionados com a obtenção da informação (principalmente a informação relativa ao sistema 
produtivo, conseguindo exercer alguma governança corporativa), sendo este papel 
particularmente importante durante os estágios iniciais de desenvolvimento económico e em 
ambientes institucionais pobres (Levine, 2002). 
Contudo, em alguns países, os empréstimos bancários são limitados para um determinado grupo 
de empresas e investidores individuais, fazendo com que esta limitação provoque um efeito 
negativo no crescimento económico. Isto porque o sistema bancário tende a financiar apenas 
agentes que sejam capazes de pagar a totalidade do empréstimo no final. Já nos mercados bolsistas 
é possível financiar projetos de investimento inovadores que podem ser arriscados (Caporale, 
Howells & Soliman, 2004).  
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2.1.2. Qual a natureza da relação entre o desenvolvimento financeiro e o 
crescimento económico?  
A literatura relativamente à natureza da relação de causalidade verificada entre o desenvolvimento 
do sistema financeiro e o crescimento económico divide-se em quatro correntes distintas. 
A primeira corrente afirma que o crescimento económico surge como uma consequência do 
desenvolvimento do sistema financeiro (Deb & Mukherjee, 2008). A inovação tecnológica é a força 
que origina o crescimento económico no longo prazo, sendo a causa dessa inovação a capacidade 
do sistema financeiro para financiar o setor produtivo, através da mobilização de poupanças para 
os investimentos mais lucrativos (Ovat, 2012). Deste modo, pode-se afirmar que economias com 
um sistema financeiro mais desenvolvido (em especial aquelas que possuem bancos eficientes e de 
grande dimensão e que possuem um mercado bolsista bem organizado) tendem a registar taxas de 
crescimento económico superiores, ao proverem o acesso ao capital por empresas com restrições 
financeiras (Deb & Mukherjee, 2008). O termo atribuído a esta corrente na literatura é “supply 
leading hypothesis”. 
A segunda corrente existente na literatura, e denominada de “demand following hypothesis”, 
declara que é o crescimento económico que promove o desenvolvimento do sistema financeiro 
uma vez que, com o aumento do rendimento, a sofisticação dos serviços e instrumentos financeiros 
aumenta, devido à maior procura por estes serviços. Deste modo, o sistema financeiro adapta-se 
às novas necessidades financeiras do setor real (Abdalla & Dafaalla, 2011; Goldsmith, 1969). 
A corrente seguinte enuncia que se verifica uma relação recíproca entre o desenvolvimento do 
sistema financeiro e o crescimento económico, dado que o crescimento económico torna o sistema 
financeiro mais lucrativo e o desenvolvimento de um sistema financeiro mais eficiente conduz a 
taxas de crescimento económico maiores (Abdalla & Dafaalla, 2011). O termo atribuído a esta 
corrente é “feedback hypothesis”. 
A quarta e última corrente da literatura económica e financeira relativa à natureza da relação entre 
o desenvolvimento do sistema financeiro e o crescimento económico é conhecida como “neutrality 
hypothesis”, dado que não se verifica qualquer relação de causalidade entre o desenvolvimento do 
sistema financeiro e o crescimento económico. Neste caso, o crescimento económico resulta dos 
fatores reais e o desenvolvimento financeiro resulta do desenvolvimento das instituições 
financeiras (Brasoveanu, Dragota, Catarama, & Semenescu, 2008), não se registando entre eles 
qualquer relação.  
 
2.2. Evidência Empírica 
A maior parte da investigação realizada aponta no sentido da existência de uma correlação forte e 
positiva entre o desenvolvimento do sistema financeiro e o crescimento económico. Contudo, 
existem outros autores que não conseguiram confirmar a existência desta relação, para além de se 
constatar alguma controvérsia relativamente à direção da relação entre estas variáveis. 
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A explicação para tal divergência na literatura prende-se com o facto de a natureza exata da relação 
entre o crescimento económico e o desenvolvimento do sistema financeiro variar de país para país, 
dependendo também da capacidade que o sistema financeiro apresenta em termos de mobilização 
de poupanças e de afetação de recursos (Mazur & Alexander, 2001). Para além disso, a dominância 
de um dos sistemas (bolsista ou bancário) em detrimento do outro, pode ser explicada pelo facto 
de, por norma, nos países anglo-saxónicos as empresas se financiarem mais através do mercado 
bolsista, enquanto nos países não anglo-saxónicos, o financiamento das empresas ser 
tradicionalmente feito através do sistema bancário (Lee, 2012). 
 
2.2.1. O desenvolvimento do mercado bolsista como fonte de crescimento 
económico 
O impacto do desenvolvimento do mercado bolsista no crescimento económico foi estudado por 
vários autores, cujos principais resultados se apresentam de seguida. 
Abdalla e Dafaalla (2011) estudaram a relação de causalidade existente entre o mercado bolsista e 
o crescimento económico do Sudão, com o principal objetivo de identificar a direção dessa relação 
de causalidade. Usando dados relativos ao desenvolvimento do mercado bolsista, para o horizonte 
temporal compreendido entre 1995 e 2009, os resultados do teste à causalidade de Granger 
revelaram que para a economia sudanesa existe uma relação de causalidade bidirecional entre a 
capitalização bolsista e o crescimento económico e uma relação de causalidade unidirecional a 
correr do crescimento económico para a liquidez do mercado bolsista.  
A existência de uma relação de causalidade bidirecional entre a capitalização bolsista e o 
crescimento económico também foi verificada por Deb e Mukherjee (2008), usando dados 
trimestrais para o mercado indiano entre 1996 e 2007. Contudo, relativamente à direção da relação 
de causalidade entre a liquidez do mercado bolsista e o crescimento económico, o teste à 
causalidade de Granger permitiu concluir que a relação existente se apresentou como contrária à 
direção revelada por Abdalla e Dafaalla (2011), existindo assim uma relação de causalidade 
unidirecional a "correr” da medida de liquidez do mercado para o crescimento económico.  
Enisan e Olufisayo (2009) também examinaram a natureza desta relação para sete países da África 
Subsariana, recorrendo a dados anuais entre 1980 e 2004. Os resultados do teste à causalidade de 
Granger permitiram concluir que o desenvolvimento do mercado bolsista pode ajudar a promover 
o crescimento económico no continente africano, dado que foram encontradas evidências da 
existência de uma relação de causalidade unidirecional a favor da “supply leading hypothesis” para 
o Egipto e África Sul, bem como evidências da existência de uma relação de causalidade bidirecional 
entre o crescimento económico e o desenvolvimento do mercado bolsista para as economias 
marroquina, zimbabuense, costa-marfinense e queniana. Para o sétimo país estudado (a Nigéria), 
os resultados do teste indicaram uma relação de causalidade muito fraca. 
Ovat (2012) também analisou esta relação de causalidade para a economia nigeriana, usando dados 
trimestrais para um horizonte temporal semelhante (1980 - 2009) ao do estudo de Enisan e 
Olufisayo (2009) e concluiu que realmente não se verifica uma relação de causalidade entre a 
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capitalização bolsista e o crescimento económico para este país, sustentando deste modo a 
corrente “neutrality hypothesis”. Contudo, conseguiu encontrar evidências da existência de uma 
relação de causalidade bidirecional entre a liquidez do mercado bolsista e o crescimento 
económico. 
Num outro estudo sobre a natureza da relação de causalidade entre o desenvolvimento do 
mercado bolsista e o crescimento económico na Nigéria, durante o horizonte temporal de 1980 a 
2000, Osinubi (2002) também não conseguiu encontrar evidências da existência de uma relação de 
causalidade entre as variáveis que caracterizam o desenvolvimento do mercado de ações e o 
crescimento económico, encontrando também evidências que suportam a corrente “neutrality 
hypothesis”. 
A relação de causalidade bidirecional (que suporta a ideia teórica denominada de “feedback 
hypothesis”) identificada por Enisan e Olufisayo (2009) também foi diagnosticada por Brasoveanu 
et al. (2008) através da estimação de um modelo VAR para a economia romena durante o horizonte 
temporal, em trimestres, compreendido entre 2000 e 2006. 
Mun et al. (2008) ao avaliarem a capacidade do mercado de capitais enquanto indicador de previsão 
da atividade económica, encontraram evidências da existência de uma relação de causalidade de 
Granger unidirecional no sentido do desenvolvimento do mercado bolsista para o crescimento 
económico na Malásia para o horizonte temporal situado entre 1977 e 2006, suportando também 
a “supply leading hypothesis”.  
O suporte desta corrente na literatura também se encontra diagnosticada no estudo de N’Zué 
(2006), que ao analisar a relação entre o desenvolvimento do mercado bolsista e o crescimento 
económico da Costa do Marfim durante 1976 a 2002, através da estimação de um modelo VEC e 
de um teste à causalidade de Granger, verificou que para esta economia existem evidências de uma 
relação de causalidade entre as variáveis que caracterizam o desenvolvimento do mercado bolsista 
e a atividade económica, sendo que a relação se torna mais forte quando são integradas no modelo 
VEC algumas variáveis de controlo. Este resultado indica que, por si só, o desenvolvimento do 
mercado bolsista não é suficiente para gerar crescimento económico. 
Também para a economia bangladeshiana se verificaram evidências da “supply leading hypothesis”, 
para o período de tempo compreendido entre 1976 e 2008. Hossain e Kamal (2010), tendo por base 
os resultados do teste à causalidade de Granger, concluíram que o desenvolvimento do mercado 
bolsista influencia fortemente o crescimento económico do Bangladesh, encontrando-se 
subjacente a existência de uma relação de causalidade unidirecional entre o desenvolvimento do 
mercado de ações e a atividade económica deste país.  
Boubakari e Jin (2010) analisaram a relação de causalidade de Granger entre o desenvolvimento do 
mercado bolsista e o crescimento económico para 5 países da Euronext, para o período de 1995 a 
2008 e concluíram que esta relação de causalidade se verifica em economias onde o mercado 
bolsista é líquido e com um grau de atividade elevado, não se manifestando em economias com 
mercados de pequena dimensão e pouco líquidos.  
A inexistência de uma relação de causalidade que traduza o impacto positivo do desenvolvimento 
do mercado bolsista no crescimento económico em países com mercados de pequena dimensão 
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também foi comprovada por Ake e Ognaligui (2010) através do recurso a dados trimestrais da bolsa 
de Douala e do crescimento económico camaronês, para o período de tempo compreendido entre 
2006 e 2010. A não existência de causalidade pode ser explicada pela reduzida liquidez e pelo 
reduzido nível de atividade neste mercado, sendo insuficientes para estimular o crescimento 
económico neste país, tal como concluíram os autores. 
Minier (2003) também afirma que possuir um mercado bolsista não é suficiente para gerar efeitos 
positivos imediatos no crescimento económico de um país. Para que se verifiquem os tais efeitos 
positivos que a corrente “supply leading hypothesis” defende, é necessário que a capitalização 
bolsista do mercado atinja um determinado nível (o que significa dizer que, só a partir de uma 
determinada dimensão é que o mercado de capitais consegue ter um impacto positivo no 
crescimento de uma economia). Estas conclusões foram obtidas através da investigação sobre a 
existência de uma relação linear entre o desenvolvimento do sistema financeiro e o crescimento 
económico de 42 países diferentes, para o horizonte temporal compreendido entre 1976 e 1993. 
Também Ilyukhin (2015), ao examinar a relação causal existente entre o desenvolvimento do 
mercado de capitais e o crescimento económico do Cazaquistão, para o horizonte de tempo 
decorrido entre 1997 e 2012, concluiu que o desenvolvimento do mercado bolsista não 
apresentava qualquer efeito sobre o crescimento económico deste país, não se verificando, 
segundo os resultados obtidos pelo autor, qualquer relação de causalidade de Granger entre o 
desenvolvimento deste sistema financeiro e o crescimento da atividade económica cazaquistanesa. 
Vazakidis e Adamopoulo (2009) recorrendo a dados relativos ao mercado bolsista e ao crescimento 
económico francês, para o horizonte temporal compreendido entre 1965 e 2007, encontrou 
evidências da existência de uma relação de causalidade unidirecional que suporta a ideia de que é 
o crescimento económico que gera o desenvolvimento do mercado bolsista. 
 
2.2.2. O desenvolvimento do sistema bancário como fonte de crescimento 
económico 
Lartey (2010) analisou empiricamente a relação existente entre o desenvolvimento do sistema 
bancário e o crescimento económico, entre os anos de 1961 e 1995, usando dados em painel 
relativos a 74 países. Lartey (2010) concluiu que o desenvolvimento financeiro tem um efeito 
positivo no crescimento económico. 
Este efeito positivo também é comprovado por Vaithilingam, Guru e Shanmugam (2003), que ao 
examinarem o papel dos empréstimos dos bancos comerciais no crescimento económico na 
Malásia, durante os trimestres compreendidos entre 1968 e 1998, conseguiram concluir que existe 
uma relação de causalidade de Granger unidirecional entre o desenvolvimento do sistema bancário 
(medido através do valor dos empréstimos cedidos ao setor privado) e o crescimento económico, 
suportando a “supply leading hypothesis”. 
Abu-Bader e Abu-Qarn (2008) também encontraram evidências que oferecem suporte à corrente 
“supply leading hypothesis”, aquando o seu estudo da relação de causalidade entre o 
desenvolvimento do sistema financeiro e o crescimento económico para seis países da região do 
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Médio Oriente e do Norte de África (nomeadamente, Argélia, Egipto, Marrocos, Síria, Tunísia e 
Israel), para o período de tempo entre 1960 e 2004, através do recurso a um modelo VAR. 
Para além da existência de uma relação de causalidade unidirecional entre o desenvolvimento do 
sistema bancário e o crescimento económico (que segundo os resultados vai do sistema bancário 
para a atividade económica),  Luintel e Khan (1999), na sua análise à relação de longo prazo entre 
o desenvolvimento financeiro e o crescimento económico em 10 países, para o período de tempo 
entre 1951 e 1995, também conseguiram encontrar evidências da existência de uma relação de 
causalidade entre estas duas séries, mas no sentido contrário, dando assim suporte à “feedback 
hypothesis”, o que significa que após um impacto positivo no crescimento económico devido ao 
desenvolvimento do sistema bancário, também os bancos vão conseguir experienciar um maior 
progresso e desenvolvimento, fruto do crescimento económico verificado.  
Liang e Teng (2006) recorreram a um modelo VAR para investigar a relação de causalidade existente 
entre o desenvolvimento do setor bancário e o crescimento económico da China, entre 1952 e 
2001. Os resultados obtidos sugerem que existe uma relação de causalidade unidirecional “a 
correr” do crescimento económico para o desenvolvimento do sistema bancário, sustentando a 
corrente “demand-following hypothesis”. 
Contudo, Hasan et al. (2009), que também estudaram a natureza desta relação para a China, para 
os anos entre 1986 e 2002, não conseguiram encontrar evidências de um impacto positivo do 
desenvolvimento do sistema bancário no crescimento económico, revelando, pelo contrário, um 
efeito negativo do desenvolvimento dos bancos na atividade económica chinesa. 
A existência de resultados divergentes entre os vários autores relativamente à existência de uma 
relação de causalidade, bem como à natureza e direção dessa relação, pode ser justificada com a 
análise de Rioja e Valev (2004), que conseguiram concluir que esta relação de causalidade depende 
do estágio de desenvolvimento financeiro de cada país. Recorrendo, então, a dados relativos a 74 
países que apresentavam diferentes níveis de desenvolvimento do sistema financeiro, para o 
horizonte temporal compreendido entre 1961 e 1995, encontraram evidências de que nas 
economias onde o nível de desenvolvimento financeiro é reduzido, os acréscimos no 
desenvolvimento deste sistema têm um efeito incerto no crescimento económico. Também 
encontraram evidências de que nos países onde o nível de desenvolvimento poderia ser 
considerado como intermédio, o efeito do desenvolvimento do sistema bancário apresentava-se 
como positivo e de elevada magnitude para o crescimento económico destes países. Já para os 
países com um nível de desenvolvimento financeiro avançado, estes autores conseguiram concluir 
que apesar de se verificar um impacto positivo do desenvolvimento dos bancos no crescimento da 
economia, este já não apresentava uma magnitude tão elevada. 
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2.2.3. A complementaridade entre o desenvolvimento do mercado bolsista e do 
sistema bancário como fonte de crescimento económico 
Tanto o desenvolvimento do mercado bolsista como o desenvolvimento do sistema bancário têm 
impacto no crescimento económico, porque ambos oferecem serviços financeiros diferentes, 
acabando por se complementarem (Atje & Jovanovic, 1993; Beck & Levine, 2004; Ross Levine & 
Zervos, 1993, 1998; Rousseau & Wachtel, 2000). Por esta razão, muitos foram os autores que 
optaram por estudar o impacto do desenvolvimento do sistema financeiro no crescimento 
económico de forma conjunta, em vez de estudarem isoladamente o impacto do desenvolvimento 
do mercado bolsista e o impacto do desenvolvimento do sistema bancário. Deste modo, evita-se a 
sobrestimação do poder explicativo do desenvolvimento de um dos sistemas financeiros (o bolsista 
ou o bancário) sobre o crescimento económico, para além de se conseguir perceber qual dos 
sistemas financeiros apresenta um maior impacto e se se verifica uma complementaridade entre o 
desenvolvimento dos dois sistemas. 
A oferta de diferentes serviços financeiros por parte do sistema bancário e por parte do mercado 
de capitais é, então, uma das justificações pela qual, tanto o desenvolvimento do mercado bolsista 
como o desenvolvimento do setor bancário, apresentam um impacto estatístico e económico 
largamente significativo no crescimento económico dos diversos países, tal como Beck e Levine 
(2004) conseguiram concluir através da análise empírica em painel, de 40 países, para o horizonte 
temporal compreendido entre 1976 e 1998. 
Nieuwerburgh et al. (2006) examinaram a relação de longo prazo existente entre o 
desenvolvimento do sistema financeiro e o crescimento económico na Bélgica para o horizonte 
temporal entre 1830 e 2000, e encontraram evidências da existência de uma relação de causalidade 
de Granger unidirecional no sentido do desenvolvimento do sistema financeiro (quer em termos 
de mercado bolsista, quer em termos de sistema bancário) para o crescimento da atividade 
económica belga. Esta evidência dá sustento à corrente “supply leading hypothesis”. Fazendo a 
comparação entre o impacto do desenvolvimento destes dois sistemas financeiros no crescimento 
económico, os autores conseguiram concluir que o impacto do desenvolvimento do mercado 
bolsista apresentou-se como superior ao impacto provocado pelo desenvolvimento do sistema 
bancário.  
Para o mercado indiano, para o horizonte de tempo decorrido entre 1990 e 2002, Agrawalla e 
Tuteja (2007) também encontraram evidências que dão suporte à corrente “supply leading 
hypothesis”, para o caso do desenvolvimento do mercado de capitais. Contudo, relativamente ao 
desenvolvimento do sistema bancário, as evidências apontam na direção da existência de uma 
relação de causalidade bidirecional entre o desenvolvimento deste sistema financeiro e o 
crescimento económico desta região. 
Cavenaile, Gengenbach e Palm (2014) também investigaram a relação de longo prazo existente 
entre o desenvolvimento dos bancos e do mercado de ações e o crescimento económico, mas para 
cinco países em desenvolvimento (Malásia, México, Nigéria, Filipinas e Tailândia), para o período 
de tempo entre 1977 e 2007. À semelhança de Rioja e Valev (2004), também conseguiram 
encontrar evidências de que os efeitos do desenvolvimento do sistema bancário e do mercado 
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bolsista no crescimento económico variam conforme o estágio de desenvolvimento financeiro de 
cada país. 
A análise desta relação consoante o nível de desenvolvimento de um país também foi abordada por 
Cheng, Ho e Hou (2014), para um conjunto de 15 países industriais e 15 países emergentes, usando 
dados anuais para o período entre 1976 e 2005. Estes autores conseguiram obter os mesmos 
resultados que os autores anteriores, na medida em que encontraram suporte para a ideia de que 
o desenvolvimento do mercado de ações e do sistema bancário exibem um impacto de curto e de 
longo prazo distinto consoante os vários estágios de desenvolvimento de um país. Concluíram, 
então, que a relação de longo prazo entre o desenvolvimento do sistema bancário e o crescimento 
económico é positiva para os países industriais, mas é negativa para os países emergentes e, que a 
relação entre o desenvolvimento do mercado bolsista (representado pela capitalização bolsista) e 
o crescimento económico é negativa nos países industriais, mas é positiva para os países 
emergentes. 
Rabiul (2010), ao investigar o impacto do desenvolvimento dos mercados bancário e bolsista no 
crescimento económico numa amostra de 80 países em desenvolvimento, para o período de tempo 
entre 1973 e 2002, também conseguiu encontrar evidências de que a relação entre o 
desenvolvimento do sistema financeiro e o crescimento económico não é linear, dado que os países 
que partem de uma situação inicial mais desfavorecida, tendem a beneficiar mais com o 
desenvolvimento financeiro do que os outros países que se encontram num estágio de 
desenvolvimento mais avançado. 
Já Matadeen e Seetanah (2015), ao estudarem a relação de causalidade entre o desenvolvimento 
do sistema bancário e do mercado bolsista do crescimento económico da ilha Maurícia, para os 
semestres compreendidos entre 1989 e 2011, através da estimação de um modelo VEC e de um 
teste à causalidade de Granger, conseguiram concluir que tanto o desenvolvimento do sistema 
bancário como o desenvolvimento do mercado bolsista possuíam um papel importante na geração 
de ganhos em termos de crescimento económico de longo prazo nesta ilha. Esta afirmação resultou 
das evidências empíricas encontradas pelos autores, nomeadamente a existência de uma relação 
de causalidade de Granger bidirecional entre o desenvolvimento do mercado bolsista e o 
crescimento económico, dando suporte à “feedback hypothesis” e a existência de uma relação de 
causalidade de Granger unidirecional entre o desenvolvimento do sistema bancário e o crescimento 
económico desta ilha, contribuindo empiricamente para o suporte da corrente “supply leading 
hypothesis”. Todavia, no curto prazo, o efeito do desenvolvimento do mercado de ações é pouco 
visível, destacando-se o desenvolvimento do sistema bancário para esse período de tempo. 
Também conseguiram encontrar evidências de uma relação de complementaridade entre o 
desenvolvimento do mercado bolsista e o desenvolvimento do sistema bancário, sendo esta 
relação comprovada pela verificação de uma relação de causalidade de Granger unidirecional entre 
o desenvolvimento destes dois sistemas financeiros, cujo sentido da relação vai variando consoante 
a variável que é usada para caracterizar o desenvolvimento do mercado bolsista (por exemplo, se 
o foco incidir sobre a capitalização bolsista, encontram-se evidências de uma relação no sentido do 
mercado bolsista para o sistema bancário, mas se o foco incidir no rácio turnover, a relação já corre 
no sentido do sistema bancário para o mercado bolsista, significando, então, que estas duas 
realidades se complementam).  
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Esta ideia de complementaridade entre o desenvolvimento dos dois sistemas financeiros também 
foi diagnosticada por Pradhan, Arvin, Hall e Bahmani (2014), que procederam à análise da relação 
entre o desenvolvimento do sistema bancário, o desenvolvimento do mercado bolsista e o 
crescimento económico, usando dados anuais (entre 1961 e 2012) relativos a 26 países asiáticos 
(membros da ASEAN). Estes autores verificaram que existe uma relação de causalidade de Granger 
bidirecional entre o desenvolvimento do mercado bolsista e o desenvolvimento do sistema 
bancário. Para além disso, também encontraram evidências de uma relação de causalidade de 
Granger unidirecional entre o desenvolvimento do sistema financeiro (quer em termos do mercado 
bolsista ou do sistema bancário) e o crescimento económico destes países, dando suporte à 
corrente “supply leading hypothesis”. 
Ainda com respeito à relação de complementaridade entre o desenvolvimento do mercado de 
capitais e o desenvolvimento do setor bancário, esta também foi comprovada por Yartey (2008) 
que, para 42 economias emergentes, durante 1990 e 2004, conseguiu concluir que, numa fase 
inicial de desenvolvimento, o sistema bancário mostra-se como complementar ao mercado 
bolsista, no que respeita ao financiamento de investimentos. Contudo, à medida que ambos se 
desenvolvem, o sistema bancário e o mercado de capitais começam a competir entre si enquanto 
veículos de financiamento para investimentos. 
O sustento da corrente “supply leading hypothesis” também foi conseguido por Adebola e Dahalan 
(2011), que encontraram evidências de uma relação de causalidade unidirecional entre o 
desenvolvimento dos dois sistemas financeiros e o crescimento económico nigeriano para o 
período de tempo entre 1981 e 2009.  
Também Rousseau e Wachtel (2000) conseguiram encontrar evidências da existência de uma 
relação de causalidade de Granger unidirecional entre o desenvolvimento do mercado de capitais 
e o desenvolvimento do sistema bancário com o crescimento económico de 47 países, para o 
período de tempo decorrido entre 1980 e 1995, sendo que o sentido da relação corre do 
desenvolvimento dos dois sistemas financeiros para o crescimento económico. 
O impacto positivo do desenvolvimento do sistema financeiro no crescimento económico (que dá 
suporte à “supply leading hypothesis”) também foi comprovado por Wu, Hou e Cheng (2010) que 
encontrou evidências da existência de uma relação de equilíbrio de longo prazo entre o 
desenvolvimento do sistema financeiro e o crescimento económico. Contudo, no curto prazo, o 
efeito do desenvolvimento do mercado de capitais (nomeadamente o aumento da liquidez no 
mercado) no crescimento económico nos 13 países da UE em estudo (durante os anos de 1976 e 
2005) apresentou-se como negativo.  
Relativamente à corrente “feedback hypothesis”, Hondroyiannis et al. (2005) ao estudarem 
empiricamente a relação de causalidade existente entre o crescimento económico e o 
desenvolvimento do sistema financeiro na Grécia, usando dados mensais de 1986 a 1999, 
concluíram que se verifica a existência de uma relação de causalidade de Granger bidirecional entre 
o sistema financeiro e o crescimento da atividade económica grega no longo prazo, mostrando que 
tanto o sistema bancário como o mercado de capitais eram capazes de promover o crescimento 
económico de longo prazo. Todavia, segundo os autores, a contribuição do desenvolvimento do 
sistema bancário revelou-se superior à contribuição do mercado bolsista. 
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A maior contribuição do desenvolvimento do sistema bancário para o crescimento económico em 
comparação com a contribuição do desenvolvimento do mercado de capitais também foi verificada 
por  Luintel et al. (2001a) na análise que realizaram ao recorrer a dados relativos à Alemanha, EUA, 
Japão, França e Reino Unido, usando dados trimestrais para o período compreendido entre 1968 e 
1998. 
Lee (2012), através da sua análise à capacidade dos mercados financeiros para a geração de ganhos 
em termos de crescimento económico, em 6 países diferentes (EUA, Reino Unido, Alemanha, Japão, 
Coreia do Sul e França), para os anos entre 1960 e 2002, também concluiu que a contribuição do 
desenvolvimento do sistema bancário para o crescimento económico se apresenta como sendo 
superior à contribuição do desenvolvimento do mercado de capitais. Contudo, tal contribuição só 
se manifesta durante os primeiros anos de crescimento económico. É o desenvolvimento do 
mercado bolsista que depois ganha um papel preponderante no crescimento económico dos vários 
países, fazendo com que a sua contribuição para a atividade económica seja superior à contribuição 
do desenvolvimento do setor bancário. 
Jedidia, Boujelbène e Helali (2014) também estudaram a relação de causalidade entre o 
desenvolvimento dos dois sistemas financeiros e o crescimento económico, recorrendo a dados 
anuais (entre 1973 e 2008) de um país em desenvolvimento, a Tunísia. O seu estudo também 
permitiu concluir que o efeito do desenvolvimento do sistema bancário se apresenta como superior 
ao desenvolvimento do mercado de ações no crescimento económico de um país em 
desenvolvimento, sendo estas conclusões formuladas através das evidências encontradas 
relativamente à existência de uma relação de causalidade de Granger bidirecional entre o 
desenvolvimento do sistema bancário e o crescimento da economia tunisina e à não verificação de 
um efeito robusto e positivo do desenvolvimento do mercado bolsista no crescimento económico. 
Contrariamente ao estudo de Jedidia et al. (2014), Marques et al. (2013) encontraram evidências 
de uma relação de causalidade bidirecional entre o desenvolvimento do mercado bolsista e o 
crescimento económico para Portugal, durante o horizonte temporal compreendido entre 1993 e 
2011, não encontrando evidências de uma relação de causalidade de Granger entre o 
desenvolvimento do sistema bancário e o crescimento económico, dando suporte à corrente 
“neutrality hypothesis”.   
A inexistência de uma relação de causalidade entre o desenvolvimento do mercado bolsista e o 
crescimento económico também foi verificada por Naceur e Ghazouani (2007). Para o período de 
tempo compreendido entre 1979 e 2003, para 11 países da região do Médio Oriente e do Norte de 
África, estes autores não conseguiram encontrar evidências da existência de uma relação entre o 
desenvolvimento do mercado de ações e o crescimento da atividade económica que se revelasse 
significativa, apresentando como justificação o facto de estas economias possuírem mercados de 
capitais muito recentes e de pequena dimensão. Para além disso, também não encontraram 
evidências da existência de uma relação positiva entre o desenvolvimento do sistema bancário e o 
crescimento económico, verificando, pelo contrário, que o impacto do desenvolvimento do setor 
bancário sobre o crescimento económico se apresenta como negativo. 
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 2.2.4. Concluindo… 
A existência e a natureza da direção de uma relação de causalidade de Granger entre o 
desenvolvimento do sistema financeiro (quer em termos do mercado de capitais como do setor 
bancário) e o crescimento económico varia de país para país e de acordo com o horizonte temporal 
estudado, dando assim origem a quatro hipóteses de natureza da relação distintas: a “supply 
leading hypothesis”, a “demand following hypothesis”, a “feedback hypothesis” e a “neutrality 
hypothesis”1. 
De grosso modo, tendo por base a literatura empírica descrita anteriormente, pode concluir-se que: 
(i) a relação de causalidade entre o desenvolvimento do sistema financeiro e o crescimento 
económico não é linear, dependendo esta do estágio de desenvolvimento financeiro do país (sendo 
que são os países mais desfavorecidos em termos de desenvolvimento do sistema financeiro que 
tendem a beneficiar mais com este desenvolvimento, comparativamente aos países que já se 
encontram num estágio de desenvolvimento mais avançado); (ii) verifica-se uma relação de 
complementaridade entre o desenvolvimento do setor bancário e o desenvolvimento do mercado 
de capitais, dado que estes dois sistemas financeiros oferecem um leque de serviços e instrumentos 
financeiros distinto (notando-se que esta relação de complementaridade é mais evidente nos 
estágios iniciais de desenvolvimento, uma vez que, numa fase posterior, estes começam a competir 
entre si enquanto veículos de financiamento de investimentos); (iii) parecem existir evidências de 
que o desenvolvimento do sistema bancário tem um maior impacto no crescimento económico, 
comparativamente ao desenvolvimento do mercado de capitais (contudo, tal facto depende do país 
em análise e do horizonte temporal estudado, uma vez que, a contribuição do desenvolvimento do 
setor bancário aparenta ter um efeito muito positivo no crescimento económico numa fase inicial 
de desenvolvimento, sendo depois a contribuição do desenvolvimento do mercado de ações o que 
exerce uma maior influência sobre o crescimento de uma economia). 
Torna-se, assim, importante conhecer a direção da causalidade entre o desenvolvimento do 
mercado bolsista e o crescimento económico e entre o desenvolvimento do sistema bancário e o 
crescimento económico dos países, uma vez que esta é vital para a definição de políticas 
macroeconómicas com vista ao desenvolvimento económico desses países. Se o crescimento 
económico responder de forma diferente a choques nestes dois sistemas, os decisores políticos 
devem focar a sua atenção preferencialmente no sistema que for mais responsivo (Marques et al., 
2013). 
Para além disso também é importante estudar estas relações através de uma só ferramenta, 
possuindo o desenvolvimento do mercado bolsista e o desenvolvimento do sistema bancário no 
mesmo modelo, para que não se sobrestime o poder explicativo destas variáveis. 
 
                                                          
1 No Anexo 1, são apresentadas duas tabelas de revisão de literatura empírica com os principais resultados 
obtidos pelos diferentes autores (Tabelas 12 e 13). 
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2.3. Contributo do presente trabalho para a literatura empírica 
O presente estudo tem como objetivo a investigação da natureza da relação de causalidade 
existente entre o desenvolvimento do mercado de capitais e o crescimento económico e entre o 
desenvolvimento do setor bancário e o crescimento económico, para três países da Coesão da UE 
(nomeadamente a República Checa, a Malta e a Eslovénia).  
Os principais contributos deste trabalho para a literatura económica e financeira assentam no facto 
de se conseguirem colmatar algumas das fraquezas e falhas apontadas na literatura empírica sobre 
a questão em estudo. 
A primeira falha prende-se com o horizonte temporal estudado. Fazendo uma pequena análise 
estatística a um conjunto significativo de artigos empíricos (47 artigos) e, ao observar a figura 1 
pode constatar-se que o período de tempo compreendido entre 2011 e 2015 foi pouco explorado. 
Esta falha será colmatada no presente trabalho, dado que o horizonte temporal a explorar 
concentra-se entre Janeiro de 2004 e Dezembro de 2015. 
Figura 1 - Horizonte temporal explorado na literatura empírica 
 
Fonte: elaboração própria, após a análise de 47 artigos empíricos. 
 
Uma outra fraqueza na literatura empírica prende-se com o facto de os diversos autores recorrerem 
a dados anuais para estudarem a natureza da relação entre o mercado de capitais e o crescimento 
económico, tal como se pode concluir através da figura 2. Dado que o mercado de capitais possui 
uma atividade de base diária, faz sentido que qualquer estudo que incida sobre este mercado, 
possua séries de dados diários (ou pelo menos com a maior frequência de dados possível) (Ovat, 
2012). Neste trabalho recorre-se a dados mensais. 
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Figura 2 - Periocidade dos dados explorados na literatura empírica 
 
Fonte: elaboração própria, após a análise de 47 artigos empíricos 
 
Um outro contributo assenta no número de observações que compõem as várias séries para cada 
um dos países em estudo. Na literatura empírica analisada, identificou-se uma média de 46 
observações por país, sendo o valor mínimo de 6 e o máximo de 171 observações. Também se 
constata que a maior parte dos estudos utiliza um reduzido número de observações (conforme 
mostra a figura 3), o que poderá conduzir a estimações ineficientes, deturpando os resultados 
obtidos (Wooldridge, 2002). Desta forma e, tendo por base dados mensais, o presente trabalho 
estudará a natureza da relação de causalidade existente entre o desenvolvimento do sistema 
financeiro e o crescimento económico, recorrendo a séries temporais com 144 observações para 
cada um dos países. 
Figura 3 - Número de Observações (por país) utilizadas na literatura empírica 
 
Fonte: elaboração própria, após a análise de 47 artigos empíricos. 
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Para além destas falhas, o presente trabalho também incidirá no estudo da relação de causalidade 
para países que ainda não foram estudados empiricamente de forma isolada (nomeadamente, a 
República Checa, a Malta e a Eslovénia). 
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3. Dados e Metodologia 
3.1. Compreensão da Questão de Investigação 
A União Europeia consiste numa forma de integração económica, que atualmente é composta por 
28 países do continente europeu. A sua constituição teve por base a criação de um sentimento de 
acordo entre os diversos países da Europa que saíram prejudicados com a Segunda Guerra Mundial, 
que destruiu o setor produtivo (devido à perda de mão-de-obra e de capital humano), ameaçando, 
deste modo, o crescimento económico destes países. 
A necessidade do sentimento de acordo entre as várias nações constituiu-se como o passo 
fundamental para o estabelecimento da paz e da segurança na Europa, evitando assim uma nova 
guerra que poderia prejudicar seriamente o desenvolvimento destas economias.  
Em 1948, criou-se a OCEE, Organização para a Cooperação Económica Europeia, a partir da qual as 
várias nações se comprometiam a cooperar mutuamente para a sua recuperação económica. Uma 
das bases para esta recuperação incidiu na abolição das barreiras ao comércio intraeuropeu, 
liberalizando as transações de bens entre os vários países, o que contribuiu para o rápido 
crescimento da atividade comercial destas nações, bem como para o aumento dos rendimentos.  
Com a criação da CECA (Comunidade Europeia do Carvão e do Aço) e, mais tarde da CEE 
(Comunidade Económica Europeia), em 1957, com a assinatura do Tratado de Roma, constituiu-se 
uma União Aduaneira, com a promessa de uma livre circulação da mão-de-obra, do livre comércio 
de serviços e da integração dos mercados de capitais (Baldwin & Wyplosz, 2006). 
A constituição de um mercado europeu liberalizado contribuiu para a prosperidade económica da 
Europa, embora esta prosperidade não se tenha manifestado de um modo uniforme. A razão para 
tal afirmação assenta no facto de, atualmente, a União Europeia se encontrar dividida em dois 
grandes grupos de países. O primeiro grupo é composto pelos países que possuem um Rendimento 
Nacional Bruto por habitante superior a 90% do Rendimento Nacional Bruto médio da UE. O 
segundo grupo é composto pelos restantes países, possuindo estes um Rendimento Nacional Bruto 
inferior a 90% da média da UE. Este último grupo foi apelidado de Grupo dos Países de Coesão da 
UE, ao qual pertencem, para o período de tempo compreendido entre 2014 e 2020, a Bulgária, o 
Chipre, a Croácia, a Eslováquia, a Eslovénia, a Estónia, a Grécia, a Hungria, a Letónia, a Lituânia, a 
Malta, a Polónia, Portugal, a República Checa e a Roménia2. Atentando ao facto de que este 
conjunto de países é composto por mais de metade dos países que compõem a UE, pode-se afirmar 
que existem disparidades económicas e sociais muito acentuadas no seio da UE, fazendo com que 
o seu principal objetivo de prosperidade conjunta entre os países, não se esteja a verificar.  
Mantendo-se a situação atual, este nível de disparidades pode constituir-se como uma fonte de 
desentendimentos associada à distribuição de fundos pelos vários países. Como tal, deverá ser 
prioridade da UE, a formulação de políticas macroeconómicas que induzam o crescimento 
económico dos países da Coesão. Estas políticas podem ter por base o facto de estarmos perante 
um mercado liberalizado, no qual os fatores produtivos podem circular livremente.  
                                                          
2 http://ec.europa.eu/regional_policy/pt/funding/cohesion-fund/ 
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Atendendo às principais conclusões retiradas da literatura empírica relativamente à relação 
existente entre o desenvolvimento do sistema financeiro e o crescimento económico, facilmente 
se consegue perceber que os países da Coesão conseguirão tirar partido da livre circulação de 
capital entre os vários países que compõem a UE. Assume-se, então, que as transferências de 
capital entre os países mais favorecidos (i.e., que pertencem ao primeiro grupo de países 
enunciado) para os países menos favorecidos (ou seja, os países da Coesão), ao serem afetadas ao 
sistema financeiro que demonstra um maior impacto no crescimento destas economias (i.e., ao 
serem afetadas ao mercado de capitais e/ou ao setor bancário), poderá posteriormente verificar-
se um acréscimo da capacidade produtiva do país, representando o tão desejado crescimento 
económico. Toda esta lógica encontra-se descrita no seguinte esquema: 
 
Figura 4 - Questão de Investigação 
 
Fonte: Elaboração Própria 
Deste modo, e tendo por base a revisão de literatura empírica apresentada anteriormente, será 
estimado um modelo (para cada um dos três países) que permitirá examinar a relação existente 
entre o desenvolvimento do sistema financeiro (quer em termos de desenvolvimento do sistema 
bancário, como em termos do desenvolvimento do mercado de capitais) e o crescimento 
económico da República Checa, da Malta e da Eslovénia. 
 
3.2. Descrição da Metodologia adotada  
 3.2.1. Seleção das Variáveis que caracterizam o Desenvolvimento do Sistema 
Financeiro e o Crescimento Económico 
As variáveis selecionadas para o presente estudo foram escolhidas tendo por base a sua utilização 
massiva na literatura empírica, pelos diversos autores que já analisaram a relação de causalidade 
existente entre o desenvolvimento do sistema financeiro (quer em termos de desenvolvimento do 
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mercado de capitais, como em termos de desenvolvimento do sistema bancário) e o crescimento 
económico3. 
As variáveis selecionadas para caracterizar o desenvolvimento do mercado bolsista foram: 
a) a capitalização bolsista (em percentagem do Produto Interno Bruto), lcapbols, sendo esta 
um indicador de dimensão do mercado de capitais. É calculada através do valor das ações 
domésticas cotadas no mercado bolsista de um país. Este valor das ações é dado pelo produto entre 
a cotação da ação e o número de ações que as empresas possuem cotadas na bolsa (excluindo as 
empresas de investimento, os fundos mutualistas ou outros fundos coletivos) (Ilyukhin, 2015). 
Costuma apresentar-se em percentagem do PIB. Atendendo à literatura existente, espera-se uma 
correlação positiva entre esta variável e a variável que mede o crescimento económico uma vez 
que a melhoria na eficiência e na dimensão dos mercados bolsistas irá servir como combustível 
para o processo de crescimento económico, devido a uma maior capacidade para mobilizar o 
capital e diversificar o risco (N’Zué, 2006). Recorre-se a esta variável uma vez que, apesar de não 
apresentar uma relação de longo prazo tão significativa como o valor transacionado (medida de 
liquidez), possui uma série de vantagens comparativamente a essa medida de liquidez. Ora, uma 
das vantagens assenta no facto de esta ser uma variável stock em vez de fluxo, o que facilita a 
comparação com os indicadores de desenvolvimento do sistema bancário, que também são uma 
variável stock (Hondroyiannis et al., 2005;  Luintel et al., 2001). Para além disto, o rácio da 
capitalização bolsista é comummente usado na literatura para caracterizar o desenvolvimento do 
mercado bolsista (Adebola & Dahalan, 2011; Agrawalla & Tuteja, 2007; Jedidia et al., 2014; Caporale 
et al., 2005; Deb & Mukherjee, 2008; Filer et al., 2003; Levine, 2002; Levine & Zervos, 1998; Luintel 
et al., 2001; Matadeen & Seetanah, 2015; N’Zué, 2006; Ovat, 2012; Rahman & Salahuddin, 2010; 
Wu et al., 2010); 
b) e o rácio turnover, lturnover, sendo este o rácio entre o valor das ações transacionadas 
na bolsa durante um determinado período e a capitalização bolsista média verificada nesse mesmo 
período (Beck & Levine, 2004; Carp, 2012). É uma medida de liquidez e indica o volume de ações 
transacionado relativamente à dimensão do mercado bolsista (Mazur & Alexander, 2001). É uma 
medida complementar à capitalização bolsista uma vez que, um mercado de grande dimensão mas 
inativo irá ter uma capitalização bolsista elevada mas um rácio turnover reduzido. Para além disso, 
a escolha deste indicador assenta no facto de se possuir na análise um indicador relativo ao 
desenvolvimento do mercado que seja independente dos preços das ações. Um valor elevado para 
o rácio turnover é sinal de baixos custos de transação (N’Zué, 2006). É também uma das variáveis 
mais utilizadas pelos diversos autores para caracterizar o desenvolvimento do mercado de capitais 
(Agrawalla & Tuteja, 2007; Ake & Ognaligui, 2010; Boubakari & Jin, 2010; Carp, 2012; Cavenaile et 
al., 2014; Cheng et al., 2014; Cooray, 2010; Levine & Zervos, 1998; Matadeen & Seetanah, 2015; 
Minier, 2003; N’Zué, 2006; Naceur & Ghazouani, 2007;  Brasoveanu et al., 2008; Ovat, 2012; 
Pradhan et al., 2014; Wu et al., 2010). 
                                                          
3 Consultar Anexo 2 para conhecer as fontes de recolha das variáveis e o seu método de cálculo (Tabela 14). 
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Já as variáveis selecionadas para caracterizar o desenvolvimento do sistema bancário foram: 
a) o crédito bancário cedido ao setor privado (em percentagem do Produto Interno Bruto), 
lcredpriv, sendo que este mede a capacidade do sistema bancário para fornecer “finance-led 
growth”. Refere-se, então, aos recursos financeiros providos pelos bancos para o setor privado 
como por exemplo empréstimos, compra de valores mobiliários não representativos de capital e 
crédito comercial ou qualquer outro título que implique um reembolso. Representa uma medida 
de desenvolvimento financeiro associado à capacidade de mobilizar poupanças e prover fundos 
para investimentos (Jedidia et al., 2014; Yartey, 2008). Também captura a afetação de crédito, que 
é a função mais importante dos intermediários financeiros. Esta variável exclui o crédito ao setor 
público (administração local e central, bem como empresas públicas). Também não são tidos em 
conta os créditos detidos pelos bancos centrais. É considerada uma boa medida para o 
desenvolvimento financeiro uma vez que níveis elevados de crédito cedido ao setor privado são 
interpretados como elevados níveis de serviços financeiros e consequentemente, sinal de um maior 
desenvolvimento dos intermediários financeiros. É comummente utilizada na literatura empírica 
para caracterizar o desenvolvimento do sistema bancário (Adebola & Dahalan, 2011; Beck & Levine, 
2004; Jedidia et al., 2014; Hasan et al., 2009; Hondroyiannis et al., 2005; Ilyukhin, 2015; Levine, 
2002; Luintel et al., 2001; Luintel & Khan, 1999; Marques et al., 2013; Matadeen & Seetanah, 2015; 
Minier, 2003; Naceur & Ghazouani, 2007; Pradhan et al., 2014; Rabiul, 2010; Rahman & Salahuddin, 
2010; Rioja & Valev, 2004; Yartey, 2008); 
b) e as disponibilidades líquidas (em percentagem do Produto Interno Bruto), ldispliq, 
constituindo esta um indicador da provisão de serviços financeiros intermediários, refletindo a 
dimensão destes intermediários (Mazur & Alexander, 2001). Para além disso, também mede a 
magnitude e a importância dos serviços financeiros providos pelo sistema bancário. As 
disponibilidades líquidas são medidas através do agregado monetário M3 (sendo este composto 
pelos depósitos overnight, depósitos a prazo até dois anos, depósitos reembolsáveis com pré-aviso 
até 3 meses, acordos de recompra, títulos de dívida com prazo até 2 anos, ações e unidades de 
participação de fundos do mercado monetário e títulos do mercado monetário). É também uma 
variável frequentemente utilizada na literatura para caracterizar o desenvolvimento do setor 
bancário (Cavenaile et al., 2014; Cheng et al., 2014; Mazur & Alexander, 2001; Naceur & Ghazouani, 
2007; Rioja & Valev, 2004; Rousseau & Wachtel, 2000; Wu et al., 2010). 
Para caracterizar o crescimento económico, recorreu-se à variável Produto Interno Bruto real, lpib, 
dado que o crescimento económico se define como o aumento sustentado do PIB durante um longo 
período de tempo. Esta variável também foi usada recorrente na literatura empírica para estudar a 
relação existente entre o desenvolvimento do sistema financeiro e o crescimento económico 
(Boubakari & Jin, 2010; Caporale et al., 2005; Caporale et al., 2004; Cheng et al., 2014; 
Hondroyiannis et al., 2005;  Luintel et al., 2001; Marques et al., 2013; Matadeen & Seetanah, 2015; 
Brasoveanu et al., 2008; Ovat, 2012; Wu et al., 2010). 
Foram ainda consideradas duas variáveis de controlo, a incluir também no modelo para não 
sobrestimar a capacidade preditiva de uma só variável e para evitar o problema do enviesamento 
(Gujarati, 2004). Deste modo, garante-se que as inferências sobre as causalidades de Granger não 
29 
 
serão inválidas (Caporale et al., 2005). As variáveis de controlo selecionadas também tiveram por 
base a sua frequente referência na literatura empírica relativa à relação existente entre o 
desenvolvimento do sistema financeiro e o crescimento económico. Elas são: 
a) o investimento real, linv, dado pelo rácio entre o Investimento verificado num dado país 
e o Produto Interno Bruto desse país. O investimento é medido através da formação bruta de capital 
fixo (Ilyukhin, 2015; Marques et al., 2013) e, segundo a teoria do crescimento económico endógeno, 
este estará positivamente relacionado com o crescimento. Esta variável foi utilizada como variável 
de controlo pelos autores Caporale et al. (2005), Carp (2012), Cooray (2010), Ilyukhin (2015), 
Marques et al. (2013), Matadeen & Seetanah (2015), Vaithilingam et al. (2003) e Yartey (2008). 
b) e o grau de abertura da economia ao exterior, lexterior, sendo este obtido através da 
soma das importações com as exportações (em percentagem do Produto Interno Bruto). Também 
foi frequentemente utilizada na literatura empírica (Beck & Levine, 2004; Enisan & Olufisayo, 2009; 
Lartey, 2010; Levine, 2002; Matadeen & Seetanah, 2015; Naceur & Ghazouani, 2007; Osinubi, 2002; 
Pradhan et al., 2014; Rabiul, 2010; Rioja & Valev, 2004). 
A literatura empírica também recorre frequentemente a uma medida de capital humano para a 
usar como variável de controlo nos modelos de estimação para estudar a relação pretendida, uma 
vez que esta tem um impacto significativo no crescimento económico (Mankiw, Romer & Weil, 
1992). Contudo, como não se encontram disponíveis dados para esta variável com uma periocidade 
mensal (frequência de dados utilizada no presente estudo), optou-se por não incluir esta variável 
no modelo a estimar.  
Para além do capital humano, também a inflação é referida frequentemente pelos vários autores 
como sendo uma variável de controlo. No entanto, esta também não será incluída diretamente no 
modelo a estimar, embora esta se encontre presente de forma indireta, já que todas as variáveis a 
integrar no modelo de estimação foram deflacionadas usando o Índice de Preços ao Consumidor 
(Nieuwerburgh et al., 2006). Efetuou-se este procedimento uma vez que as variáveis em unidades 
monetárias e valores correntes necessitam de ser corrigidas através de um deflator de preços, por 
forma a eliminar erros de medida induzidos pela inflação (Beck & Levine, 2004; N’Zué, 2006).  
Também foram recolhidos dados relativos às taxas de câmbio dos vários países selecionados para 
este estudo, uma vez que se sentiu a necessidade de converter todos os valores monetários para a 
mesma unidade de referência (o Euro), por forma a ser possível efetuar comparações entre os 
vários países. 
É ainda importante salientar que a todas as variáveis utilizadas no presente estudo foram aplicados 
logaritmos de modo a que estas traduzissem taxas de crescimento (Agrawalla & Tuteja, 2007; 
Cooray, 2010; Luintel et al., 2001; Marques et al., 2013). 
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 3.2.2. Periocidade dos Dados  
Optou-se por recolher e analisar os dados com uma maior frequência uma vez que a atividade do 
mercado bolsista ocorre numa base diária (Ovat, 2012). Assim, e devido à natureza deste mercado, 
qualquer estudo sobre o seu desenvolvimento, deverá ser preferencialmente realizado usando uma 
frequência diária ou mensal (Abdalla & Dafaalla, 2011; Deb & Mukherjee, 2008).  
O recurso a esta frequência dos dados permitirá estudar a relação entre o desenvolvimento do 
sistema financeiro e o crescimento económico no curto prazo (Beck & Levine, 2004), quando a 
maioria dos estudos se foca na análise da relação de longo prazo entre estas duas variáveis. 
A maioria dos dados foram recolhidos numa base mensal, à exceção dos indicadores económicos, 
nomeadamente o Produto Interno Bruto, o Investimento, as Exportações e as Importações, cuja 
frequência de dados mais elevada que se conseguia encontrar era trimestral. 
Contudo, e por forma a aproveitar os dados mensais que foram recolhidos relativamente à 
caracterização, quer do mercado bolsista, quer do sistema bancário, efetuou-se uma conversão dos 
dados trimestrais dos indicadores económicos para dados mensais. A conversão foi realizada 
através de uma ferramenta disponível no software econométrico Eviews4 para a conversão de 
dados temporais. 
 
3.2.3. Seleção do Grupo de Países 
Abu-Bader e Abu-Qarn, (2008) defendem que o estudo de um caso específico de um país se justifica 
uma vez que o padrão de causalidade difere significativamente entre países. Hondroyiannis et al. 
(2005) e N’Zué (2006) também reforçam esta ideia, afirmando que, ao estudar isoladamente os 
países, é possível chegar a conclusões mais satisfatórias, possibilitando posteriormente o desenho 
das políticas macroeconómicas mais adequadas para estimular o crescimento económico de cada 
país especificamente.  
Assim, seguindo Lee (2012), o presente estudo pretende analisar isoladamente a relação de 
causalidade existente entre o desenvolvimento do sistema financeiro e o crescimento económico 
de cada um dos países. 
Dos países que compõem o Grupo da Coesão da UE, selecionaram-se apenas três deles para se 
analisar a relação referida anteriormente. Os países selecionados foram a República Checa, a Malta 
e a Eslovénia. A razão pela qual a seleção incidiu sobre estes países prende-se com o facto de todos 
os dados necessários à referida análise se encontrarem disponíveis de forma gratuita. 
 
                                                          
4 Consultar http://www.eviews.com/Learning/freqconv_a.html e Anexo 3 para mais informações. 
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a) Malta5 
A economia maltesa tornou-se num dos maiores polos de serviços financeiros internacionais da 
Região Euro Central, devido à sua localização geográfica, constituindo assim a ponte de negócios 
entre a Europa, o Norte de África e a Região do Médio Oriente. 
Tem registado um crescimento económico sustentado, acompanhado por reduzidas taxas de 
desemprego. Uma parte significativa do crescimento registado deve-se às excelentes políticas de 
regulação do setor bancário e dos restantes serviços financeiros que o país tem adotado. O seu 
sistema bancário é uma das instituições de crédito mais seguras do mundo, tendo sido classificado 
como o 10º sistema bancário mais sólido do mundo, segundo o Índice de Competitividade Global 
2014-2015. 
Reconhecendo a importância dos negócios para a prosperidade económica, o governo maltês 
comprometeu-se a desenvolver as indústrias chave para o crescimento do país, como por exemplo, 
as finanças, as TIC e a aviação, encorajando também o aumento do Investimento Direto Estrangeiro. 
Com o seu início de atividade em Janeiro de 1992, o mercado de capitais da economia maltesa tem 
como missão a facilitação da formação de capital, tanto no setor privado como no setor público, 
através da operacionalização e do desenvolvimento de um mercado de títulos líquido, eficiente e 
justo. O seu mercado de capitais tem uma expressão significativa no PIB do país, sendo que a 
capitalização bolsista representa cerca de 50% deste. 
No entanto, o papel do sistema bancário revela-se muito superior ao papel do mercado bolsista, 
enquanto veículo de financiamento, sendo este papel comprovado pelos elevados valores de 
crédito bancário cedido ao setor privado registados (atingindo cerca de 400% do PIB). 
 b) República Checa6 
A República Checa regressou a níveis positivos de crescimento económico, estando a recuperação 
associada ao aumento da procura doméstica, destacando-se o investimento. 
Contudo, a fraca eficiência e transparência das várias instituições continuam a constituir uma 
barreira a um aumento do investimento mais robusto, condicionando o crescimento económico. 
Relativamente ao sistema financeiro, o sistema bancário aparenta ter uma maior importância, na 
economia checa, enquanto motor de financiamento, comparativamente ao mercado bolsista, uma 
vez que, o crédito bancário cedido ao setor privado representa cerca de 50% do PIB, enquanto a 
capitalização bolsista praticamente não tem expressão no PIB (representando apenas 0,02% do 
PIB). 
                                                          
5 http://www.financemalta.org/ 
6 http://ec.europa.eu/europe2020/pdf/csr2015/cr2015_czech_en.pdf 
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 c) Eslovénia7 
A economia eslovena tem revelado sinais de recuperação da recente recessão económica e 
financeira, estando esta recuperação assente principalmente na sua atividade exportadora, embora 
também já se comece a verificar uma recuperação da procura doméstica. 
A confiança no setor bancário também mostrou sinais de recuperação, contudo, o crescimento do 
crédito continua negativo e a viabilidade e lucratividade do setor bancário encontra-se ameaçada. 
O setor produtivo continua a investir pouco, o que acaba por ter implicações para a produtividade 
e competitividade das empresas, afetando a sua capacidade para inovar e a sua capacidade para 
crescer. Verifica-se a necessidade de melhorar o ambiente de negócios, por forma a atrair 
investimento indireto estrangeiro. 
À semelhança dos outros dois países, também o sistema bancário exibe o papel principal enquanto 
veículo de financiamento na Eslovénia. Esta afirmação assenta no facto de os valores de crédito 
bancário cedidos ao setor privado representarem cerca de 60 a 70% do PIB, enquanto os valores 
de capitalização bolsista rondam apenas os 15 a 20%. 
Deste modo, espera-se que o desenvolvimento do sistema bancário apresente um impacto maior 
sobre o crescimento económico destes países, comparativamente ao impacto do desenvolvimento 
do mercado de capitais. 
 
 3.2.4. Seleção do Horizonte Temporal em análise 
O horizonte temporal selecionado para o estudo da relação existente entre o desenvolvimento do 
sistema financeiro e o crescimento económico na República Checa, Eslovénia e Malta assenta na 
disponibilidade dos dados necessários para a estimação do modelo, resultando assim num 
horizonte de tempo compreendido entre Janeiro de 2004 e Dezembro de 2015, com 144 
observações mensais (tal como se pode observar pela tabela seguinte, onde são apresentadas 
algumas estatísticas descritivas dos dados). 
 
 
 
 
 
                                                          
7 http://ec.europa.eu/europe2020/pdf/csr2015/cr2015_slovenia_en.pdf 
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Tabela 1 - Estatísticas Descritivas 
Variável 
Sinal 
Esperado 
País Obs. Média 
Desvio 
Padrão 
Mínimo Máximo 
lpib - logaritmo do 
PIB real 
---- 
Rep. Checa 144 4,6593 0,1072 4,3393 4,8493 
Malta 144 1,6541 0,1164 1,4754 1,9570 
Eslovénia 144 3,4469 0,0529 3,3378 3,5504 
lcapbols - 
logaritmo do rácio 
da capitalização 
bolsista 
+ 
Rep. Checa 144 -6,0271 0,2352 -6,4080 -5,5272 
Malta 143 1,8616 0,5514 1,3815 3,7918 
Eslovénia 144 0,9339 0,3913 0,3152 1,8872 
lturnover - 
logaritmo do rácio 
turnover 
+ 
Rep. Checa 144 -3,1258 0,5884 -4,1254 -1,8095 
Malta 143 -6,6200 0,6195 -8,0581 -4,3792 
Eslovénia 144 -5,1626 0,4224 -6,060 -3,3343 
lcredpriv - 
logaritmo do rácio 
do crédito cedido 
ao setor privado 
+ 
Rep. Checa 144 1,6345 0,2424 1,1070 1,8729 
Malta 144 2,5539 0,0918 2,3719 2,6839 
Eslovénia 144 2,0329 0,2418 1,5427 2,3154 
ldispliq - logaritmo 
do rácio das 
disponibilidades 
líquidas 
+ 
Rep. Checa 144 2,0520 0,1350 1,8065 2,2585 
Malta 144 2,9018 0,0724 2,7953 3,0726 
Eslovénia 144 1,8219 0,0841 1,6414 1,9715 
lexterior - 
logaritmo do grau 
de abertura ao 
exterior 
+ 
Rep. Checa 144 0,2934 0,1248 -0,1473 0,4982 
Malta 144 0,1473 0,1834 -0,3096 0,9899 
Eslovénia 144 0,0874 0,1279 -0,3097 0,2837 
linv - logaritmo do 
investimento real 
+ 
Rep. Checa 144 -1,3060 0,0586 -1,4009 -1,1459 
Malta 144 -1,5947 0,1176 -1,8935 -1,3245 
Eslovénia 144 -1,4577 0,1638 -1,6613 -1,1812 
Fonte: Elaboração Própria. 
 
3.2.5. Seleção do Modelo de Estimação 
Optou-se pelo recurso a um modelo VAR uma vez que, dada a complexidade do fenómeno de 
desenvolvimento financeiro espera-se que todas as variáveis interajam umas com as outras, 
causando um efeito de ajustamento endógeno (Marques et al., 2013), sendo que este modelo trata 
todas as variáveis como potencialmente endógenas. Para além disso, como o objetivo é estudar a 
relação de causalidade existente entre as variáveis, este é o modelo adequado para tal, porque se 
revelou como o modelo mais eficiente para testar relações de causalidade (Toda & Phillips, 1993).  
Uma outra razão pela qual se recorre ao VAR, que é frequentemente utilizado na literatura empírica 
para estudar a relação entre o desenvolvimento do sistema financeiro e o crescimento económico 
(Caporale et al., 2005; Caporale et al., 2004; Carp, 2012; Hondroyiannis et al., 2005; Ilyukhin, 2015; 
Luintel et al., 2001; Luintel & Khan, 1999; Marques et al., 2013; Matadeen & Seetanah, 2015; Mun 
et al., 2008; N’Zué, 2006; Brasoveanu et al., 2008; Pradhan et al., 2014; Rousseau & Wachtel, 2000; 
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Vaithilingam et al., 2003), prende-se com o facto de este modelo também ser usado 
extensivamente na literatura para estudar as características das funções de reposta impulso e para 
estudar a decomposição da variância (Ake & Ognaligui, 2010; Marques et al., 2013; Pradhan et al., 
2014; Vaithilingam et al., 2003; Wu et al., 2010), permitindo, deste modo, perceber como é que as 
diversas variáveis reagem quando se verifica um choque numa outra variável. 
O modelo a estimar será o seguinte:  
 
𝑙𝑝𝑖𝑏 = 𝑓{𝑙𝑐𝑎𝑝𝑏𝑜𝑙𝑠, 𝑙𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟, 𝑙𝑐𝑟𝑒𝑑𝑝𝑟𝑖𝑣, 𝑙𝑑𝑖𝑠𝑝𝑙𝑖𝑞, 𝑙𝑖𝑛𝑣, 𝑙𝑒𝑥𝑡𝑒𝑟𝑖𝑜𝑟}                (1) 
 
A ordem de apresentação destas variáveis resulta da conjugação da ordem de apresentação das 
variáveis dos autores (Carp, 2012; Hondroyiannis et al., 2005; Jedidia et al., 2014; Marques et al., 
2013; Matadeen & Seetanah, 2015; N’Zué, 2006; Rahman & Salahuddin, 2010; Rousseau & Wachtel, 
2000). Ordenar as variáveis pela sua exogeneidade ou ordem causal é importante num modelo 
VAR8. 
 
Para uma correta estimação do modelo e, por forma a obter resultados consistentes com a 
literatura, serão realizados os seguintes procedimentos: 
 
Figura 5  - Metodologia a Adotar 
 
Fonte: Elaboração Própria 
 
 3.2.6. Teste às Raízes Unitárias 
Como as séries financeiras e económicas costumam apresentar uma tendência (determinística ou 
aleatória) devido à sua natureza dinâmica, estas podem ser não estacionárias (Matadeen & 
Seetanah, 2015). Se não forem, terá de se recorrer às suas diferenças. Se a série for estacionária, 
significa que os valores correntes não dependem dos valores passados. Como são séries temporais, 
                                                          
8  Para mais informações consultar online o capítulo de Watson (1994) 
http://pages.stern.nyu.edu/~dbackus/Identification/VARs/Watson_VARs_handbook_94.pdf; Watson, M., 
1994. Vector autoregressions and cointegration. In: Engle, R., McFadden, D. (Eds.), Handbook of 
Econometrics, Vol. IV, Elsevier, Amsterdam, pp. 2844–2915. 
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é necessário verificar a existência de raízes unitárias e qual a ordem de integração. Se a série possuir 
uma raiz unitária, diz-se que a série é integrada de ordem 1.   
Se a série não for estacionária (ou seja, se for afetada por efeitos sazonais, tendências e outros 
choques), não se conseguirá fazer uma correta estimação do modelo porque os parâmetros obtidos 
serão inconsistentes (Gujarati, 2004). 
Assim, e tendo por base o Teste de Dickey-Fuller Aumentado, utilizado frequentemente na 
literatura empírica para o estudo da relação pretendida (Adebola & Dahalan, 2011; Hondroyiannis 
et al., 2005; Hossain & Kamal, 2010; Marques et al., 2013; Matadeen & Seetanah, 2015; Mazur & 
Alexander, 2001; Mun et al., 2008; N’Zué, 2006; Nieuwerburgh et al., 2006; Osinubi, 2002; Ovat, 
2012; Rahman & Salahuddin, 2010; Vaithilingam et al., 2003) são estimadas três regressões: uma 
com constante e tendência (2), outra com constante mas sem tendência (3) e outra sem constante 
e sem tendência (4).  
∆𝑌𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑡 + 𝛿𝑌𝑡−1 + ∑ 𝛾𝑗∆𝑌𝑡−𝑗 + 𝜀𝑡
𝑃
𝑗=1                 (2) 
∆𝑌𝑡 = 𝛼0 + 𝛿𝑌𝑡−1 + ∑ 𝛾𝑗∆𝑌𝑡−𝑗 + 𝜀𝑡
𝑃
𝑗=1                           (3) 
∆𝑌𝑡 = 𝛿𝑌𝑡−1 + ∑ 𝛾𝑗∆𝑌𝑡−𝑗 + 𝜀𝑡  
𝑃
𝑗=1                                        (4) 
Com Yt sendo a variável de interesse, Δ o operador de diferenciação, t a tendência e ε o resíduo do 
ruído branco com uma média igual a zero e uma variância constante. 
As hipóteses em estudo para o referido teste são: 
H0: δ = 0 (Yt é uma série não estacionária, ou seja, a série apresenta raízes unitárias) 
H1: δ ≠0 (Yt é uma série estacionária e não apresenta raízes unitárias) 
Se se verificar a existência de raízes unitárias (significando que as séries não são estacionárias), 
deve-se proceder à realização de um teste à cointegração, com o objetivo de perceber se existe 
uma relação de longo prazo entre as variáveis (Chang & Caudill, 2005; Gujarati, 2004). Mesmo que 
as variáveis exibam diferentes ordens de integração, continua a ser possível a existência de 
combinações lineares entre estas (Vaithilingam et al., 2003). 
 
 3.2.7. Teste à Cointegração 
Segue-se a realização de um teste à cointegração para averiguar se existe alguma combinação linear 
entre as variáveis em estudo. Quando se verifica que as séries são cointegradas, é sinal de que 
existe uma relação de longo prazo entre elas e que essas séries se movem à mesma taxa no longo 
prazo (Wooldridge, 2002).  
Se as séries apresentarem cointegração, a estimação passa a ser realizada por um modelo VEC 
(Vector Error Correction), para capturar a rapidez do ajustamento para o equilíbrio no caso de se 
verificar um choque numa das variáveis independentes. 
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O teste a realizar será o teste de Johansen dado que é um dos testes a que mais se recorre na 
literatura para verificar a presença de cointegração nas séries (Agrawalla & Tuteja, 2007; Athanasios 
& Antonios, 2009; Hondroyiannis et al., 2005; Marques et al., 2013; Nieuwerburgh et al., 2006; 
Ovat, 2012; Vaithilingam et al., 2003). 
As hipóteses em estudo serão : 
H0: Não existe nenhum vetor de cointegração; 
H1: Existe pelo menos um vetor de cointegração. 
 
 3.2.8. O Modelo VEC  
O Modelo VEC é um modelo econométrico que tem em consideração a natureza dinâmica dos 
dados, tratando todas as variáveis como potencialmente endógenas. É também um modelo que 
permite a deteção de quaisquer efeitos indiretos que possam ocorrer entre as variáveis. O modelo 
força a convergência do comportamento de longo prazo das variáveis endógenas para as suas 
relações de cointegração, acomodando simultaneamente a dinâmica do curto prazo (Athanasios & 
Antonios, 2009; Chang & Caudill, 2005; Matadeen & Seetanah, 2015). 
Para a estimação deste modelo (bem como para a realização do teste à cointegração das séries) é 
necessário ter em conta o número de desfasamentos a selecionar uma vez que os resultados da 
estimação (principalmente a direção da relação de causalidade) são sensíveis ao número de 
desfasamentos selecionados para o modelo VEC. Se o número de desfasamentos escolhido for 
inferior ao número de desfasamentos “verdadeiro”, a omissão de variáveis relevantes poderá 
causar enviesamentos na estimação. Se, pelo contrário, se incluir um número de desfasamentos 
superior, as estimações obtidas poderão ser ineficientes (Deb & Mukherjee, 2008). Por norma, o 
número de desfasamentos selecionado deriva dos seguintes critérios de informação: 
a) Akaike Information Criterion, frequentemente usado em estudos empíricos anteriores 
(Caporale et al., 2005; Deb & Mukherjee, 2008; Hossain & Kamal, 2010; Ilyukhin, 2015; Lee, 2012; 
Marques et al., 2013; Mun et al., 2008; Ovat, 2012; Rabiul, 2010); 
b) e Schwarz Criteria, utilizado como método de seleção do número de desfasamentos por 
muitos outros autores (Abdalla & Dafaalla, 2011; Athanasios & Antonios, 2009; Caporale et al., 
2005; Deb & Mukherjee, 2008; Hossain & Kamal, 2010; Ilyukhin, 2015; Lee, 2012; N’Zué, 2006; Ovat, 
2012). 
 
 3.2.9. Teste à Causalidade de Granger 
A existência de cointegração entre as variáveis implica a presença de uma causalidade de Granger. 
No entanto, o teste de cointegração não revela a direção da causalidade. Daí a necessidade de se 
realizar o teste à Causalidade de Granger. Este é capturado através do modelo VEC que deriva dos 
vetores de cointegração de longo prazo. 
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A causalidade de Granger significa que se Yt causa Xt, então Xt+1 é uma melhor previsão se a 
informação de Yt for incorporada na previsão do que se não for tida em conta. Por outras palavras, 
a causalidade de Granger verifica-se quando uma variável em particular (no presente ou no 
passado) ajuda a prever os valores futuros de outra variável (Granger, 1969). Se Xt e Yt forem 
cointegradas, então o teste à Causalidade de Granger vai incidir sob as seguintes regressões: 
𝛥𝐿𝑋𝑡  = 𝑎0 + ∑ 𝛽𝑖 𝛥𝐿𝑋𝑡−𝑖
𝑚
𝑖=1  + ∑ 𝛾𝑖 𝛥𝐿𝑌𝑡−𝑖
𝑛
𝑖=1 + 𝛿𝐸𝐶𝑇𝑡−1 + 𝑢𝑡                    (5) 
𝛥𝐿𝑌𝑡  = 𝑎0 + ∑ 𝑏𝑖 𝛥𝐿𝑌𝑡−𝑖
𝑞
𝑖=1  + ∑ 𝑐𝑖 𝛥𝐿𝑋𝑡−𝑖
𝑟
𝑖=1 + 𝑑𝐸𝐶𝑇𝑡−1 + 𝑒𝑡                      (6) 
 
Com Yt e Xt a serem as variáveis de interesse, ut e et termos de erro mutuamente não 
correlacionados, t o período de tempo e i o número de desfasamentos. ECT é um termo que deriva 
da relação de longo prazo e que ajuda a medir a velocidade de ajustamento da variável dependente 
até ao seu equilíbrio de longo prazo, aquando da ocorrência de desvios desse equilíbrio no curto 
prazo. 
 A causalidade de Granger implica um teste da significância das seguintes hipóteses conjuntas: H0: 
𝛾 = 0, 𝛿 = 0 e H0: 𝑐 = 0, 𝑑 = 0.  
Segundo Granger (1969), os cenários possíveis são: 
a) a existência de uma relação de causalidade de Granger unidirecional a correr de Xt para 
Yt, significando que a variável Xt tem um impacto significativo na previsão de valores correntes e 
futuros de Yt. Assim, 
∑ 𝛽𝑖 ≠ 0
𝑚
𝑖=1   e  ∑ 𝑏𝑖 = 0
𝑞
𝑖=1  
b) a existência de uma relação de causalidade de Granger unidirecional a correr de Yt para 
Xt, significando que a variável Yt tem um impacto significativo na previsão de valores correntes e 
futuros de Xt. Assim, 
∑ 𝛽𝑖 = 0
𝑚
𝑖=1    e   ∑ 𝑏𝑖 ≠ 0
𝑞
𝑖=1  
c) a existência de uma relação de causalidade de Granger bidirecional entre as variáveis Yt 
e Xt, significando que a variável Yt tem um impacto significativo na previsão de valores correntes e 
futuros de Xt e, simultaneamente, a variável Xt tem um impacto significativo na previsão de valores 
correntes e futuros de Yt. Neste caso,  
∑ 𝛽𝑖 ≠ 0
𝑚
𝑖=1    e   ∑ 𝑏𝑖 ≠ 0
𝑞
𝑖=1  
d) a existência de uma relação de independência das variáveis Yt e Xt, não se verificando a 
existência de uma causalidade de Granger em nenhuma das direções. Assim,  
∑ 𝛽𝑖 = 0
𝑚
𝑖=1    e   ∑ 𝑏𝑖 = 0
𝑞
𝑖=1  
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 3.2.10. Decomposição da Variância 
A decomposição da variância revela o montante de informação com que cada variável contribui 
para as outras variáveis no modelo de auto regressão, ao longo de um horizonte temporal 
específico, indicando quais as variáveis que têm um impacto de curto e de longo prazo noutra 
variável de interesse. Por outras palavras, a decomposição da variância permite observar como é 
que determinada variável contribui para outra. Este processo mede a percentagem que cada 
choque de uma variável em particular tem na previsão dos erros de variância da variável 
dependente. 
 
3.2.11. Função de Resposta Impulso 
A função de resposta impulso analisa o comportamento das variáveis de acordo com um impulso 
(inovação) verificado numa outra variável (ceteris paribus), demonstrando o efeito que um choque 
numa variável, num dado período, tem nos valores correntes e futuros das variáveis endógenas 
(Marques et al., 2013). Uma função de resposta impulso revela a direção de uma variável ao longo 
do tempo, depois de um choque (Vaithilingam et al., 2003).  
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4. Resultados 
4.1. Matriz de correlações 
Uma matriz de correlações dá-nos uma ideia preliminar acerca da direção da relação entre as 
variáveis selecionadas (N’Zué, 2006). Os resultados aparecem nas três tabelas que se seguem. 
Deste modo, através da análise das mesmas, pode concluir-se que, para a República Checa (Tabela 
2): (i) o desenvolvimento do mercado bolsista aparenta ter um menor impacto no crescimento 
económico, quando comparado com o desenvolvimento do sistema bancário; (ii) o aumento da 
liquidez no mercado bolsista parece ter um impacto negativo no crescimento económico; (iii) o 
crédito cedido ao setor privado é aquele que aparenta apresentar um maior impacto positivo para 
o crescimento económico; (iv) o aumento das disponibilidades líquidas, medidas através do 
agregado monetário M3, também parece ter um impacto positivo no crescimento económico da 
República Checa; (v) relativamente às variáveis de controlo, o logaritmo do grau de abertura ao 
exterior exibe o sinal esperado, mostrando que a sua relação com o crescimento económico é 
positiva. Contudo, o logaritmo do investimento real apresentou um sinal contrário ao que seria 
esperado, tendo em conta a teoria keynesiana do crescimento económico; e (vi) a correlação entre 
o logaritmo do crédito cedido ao setor privado e o logaritmo das disponibilidades líquidas também 
se apresentou elevada, tal como seria esperado, uma vez que ambas as variáveis caracterizam o 
desenvolvimento do sistema bancário, acontecendo o mesmo com a correlação entre o logaritmo 
da capitalização bolsista e o logaritmo do rácio turnover (embora esta não seja tão elevada). 
Tabela 2 - Matriz de Correlações - República Checa 
 lpib lcapbols lturnover lcredpriv ldispliq lexterior linv 
lpib 100% 8% -40% 80% 62% 40% -19% 
lcapbols 8% 100% 72% -48% -68% -52% 77% 
lturnover -40% 72% 100% -79% -88% -76% 76% 
lcredpriv 80% -48% -79% 100% 96% 65% -65% 
ldispliq 62% -68% -88% 96% 100% 71% -75% 
lexterior 40% -52% -76% 65% 71% 100% -58% 
linv -19% 77% 76% -65% -75% -58% 100% 
Fonte: Elaboração própria 
 
Relativamente à economia maltesa (Tabela 3), a matriz de correlações permite aferir que: (i) o 
desenvolvimento do mercado bolsista aparenta ter um efeito negativo no crescimento económico 
do país; (ii) contudo o desenvolvimento do sistema bancário já aparenta ser positivo, sendo este 
efeito explicado principalmente pelas disponibilidades líquidas, uma vez que a correlação existente 
entre o logaritmo do crédito bancário cedido ao setor privado e o logaritmo do PIB é muito 
reduzida; (iii) relativamente às variáveis de controlo tem-se que, o grau de abertura desta economia 
contribui positivamente para o seu crescimento, contudo o investimento real aparenta ter um 
efeito negativo contrariando a teoria keynesiana do crescimento económico; (iv) não se verificou 
uma correlação positiva entre o logaritmo do rácio da capitalização bolsista e o logaritmo do rácio 
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turnover, o que não era esperado uma vez que ambas as variáveis caracterizam o desenvolvimento 
do mercado bolsista. Já a correlação entre o logaritmo do crédito bancário cedido ao setor privado 
e o logaritmo das disponibilidades líquidas apresenta o sinal esperado, mas com uma magnitude 
muito reduzida. 
Tabela 3 - Matriz de Correlações - Malta 
 lpib lcapbols lturnover lcredpriv ldispliq lexterior linv 
lpib 100% -49% -6% 3% 82% 18% -39% 
lcapbols -49% 100% -23% -40% -53% -27% 51% 
lturnover -6% -23% 100% -41% -1% 10% 23% 
lcredpriv 3% -40% -41% 100% 5% 16% -43% 
ldispliq 82% -53% -1% 5% 100% 25% -38% 
lexterior 18% -27% 10% 16% 25% 100% -26% 
linv -39% 51% 23% -43% -38% -26% 100% 
Fonte: Elaboração própria. 
 
Já para a Eslovénia, a matriz de correlações apresentada na Tabela 4 permite concluir que: (i) o 
desenvolvimento do mercado bolsista, principalmente através do aumento da sua dimensão 
(lcapbols), aparenta ter um impacto positivo no crescimento económico da Eslovénia; (ii) 
relativamente ao impacto do desenvolvimento do sistema bancário no crescimento económico, 
pode dizer-se que este é ambíguo, uma vez que, se a medida utilizada for o logaritmo do crédito 
bancário cedido ao setor privado, o impacto será positivo. Todavia se a medida utilizada for o 
logaritmo das disponibilidades líquidas, o impacto já aparenta ser negativo; (iii) as duas variáveis 
de controlo apresentaram o sinal de impacto esperado; (iv) a correlação obtida para as variáveis 
logaritmo do rácio da capitalização bolsista e o logaritmo do rácio turnover apresentou-se positiva, 
tal como era esperado, uma vez que estas duas variáveis caracterizam o desenvolvimento do 
mercado bolsista. Contudo, a correlação obtida para as duas variáveis que caracterizam o 
desenvolvimento do sistema bancário (lcredpriv e ldispliq), não se apresentou positiva, tal como 
seria esperado. 
Tabela 4 - Matriz de Correlações - Eslovénia 
 lpib lcapbols lturnover lcredpriv ldispliq lexterior linv 
lpib 100% 53% 6% 43% -79% 17% 31% 
lcapbols 53% 100% 31% -23% -67% -26% 89% 
lturnover 6% 31% 100% -26% -13% 12% 24% 
lcredpriv 43% -23% -26% 100% -19% 19% -38% 
ldispliq -79% -67% -13% -19% 100% -12% -60% 
lexterior 17% -26% 12% 19% -12% 100% -39% 
linv 31% 89% 24% -38% -60% -39% 100% 
Fonte: Elaboração própria. 
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Resumidamente e tendo por base as matrizes de correlações para os três países, poderemos 
especular que, no caso da República Checa e da Malta, o desenvolvimento do sistema bancário irá 
apresentar uma maior influência sobre o crescimento económico, em detrimento do 
desenvolvimento do mercado bolsista e, no caso da Eslovénia, o desenvolvimento do mercado 
bolsista irá apresentar uma maior influência sobre o crescimento económico, em detrimento do 
desenvolvimento do sistema bancário. 
 
4.2. Teste às raízes unitárias 
Tal como já foi referido anteriormente, no capítulo anterior, para trabalhar corretamente com 
séries temporais (i.e., por forma a realizar uma correta estimação do modelo com parâmetros 
consistentes), o primeiro passo a executar é a verificação da estacionariedade das séries. Esta 
verificação será realizada através do teste Dickey Fuller Aumentado (Adebola & Dahalan, 2011; 
Arestis & Demetriades, 1996; Bolbol et al., 2005; Carp, 2012; Hossain & Kamal, 2010; Marques et 
al., 2013; Matadeen & Seetanah, 2015; Mazur & Alexander, 2001; Mun et al., 2008; N’Zué, 2006; 
Nieuwerburgh et al., 2006; Osinubi, 2002; Ovat, 2012; Rahman & Salahuddin, 2010; Vaithilingam et 
al., 2003). 
Procedeu-se à realização do teste (consultar tabela 15 no Anexo 4) tendo em conta as três situações 
referidas em (2), (3) e (4), contudo, apenas se teve em conta os resultados para a situação com 
constante e tendência, para o caso em que as variáveis se encontram em nível, uma vez que se 
assumiu que as séries apresentavam um tendência. Após a identificação da primeira raiz unitária e 
aquando a realização do teste para as primeiras e para as segundas diferenças das séries, o foco 
voltou-se para as estatísticas obtidas para a situação onde a série apenas apresentava uma 
constante. Foi usado o critério de informação Schwarz (à semelhança de Marques et al. (2013)) 
para o teste Dickey Fuller Aumentado com um máximo de 13 lags (valor já predefinido pelo 
software econométrico). 
Tabela 5 - Ordem de Integração das Variáveis 
Variável República Checa Malta Eslovénia 
lpib I(1) I(1) I(1) 
lcapbols I(1) I(1) I(1) 
lturnover I(0) I(0) I(0) 
lcredpriv I(1) I(1) I(1) 
ldispliq I(1) I(0) I(1) 
lexterior I(1) I(0) I(2) 
linv I(1) I(1) I(2) 
Fonte: Elaboração própria (com recurso aos resultados obtidos com o software econométrico Eviews). 
I(0): séries integradas de ordem 0 (não apresentam qualquer raiz unitária); I(1): séries integradas de ordem 1 
(apresentam uma raiz unitária); I(2): séries integradas de ordem 2 (apresentam duas raízes unitárias). Para 
mais informações, consultar Anexo 4. 
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De acordo com os resultados do teste às raízes unitárias, pode concluir-se que as séries lpib, 
lcapbols e lcredpriv (para qualquer um dos países) possuem uma raiz unitária e são estacionárias 
nas suas primeiras diferenças. A série lturnover (também para qualquer um dos países) não possui 
raízes unitárias, sendo integrada de ordem 0. As restantes séries (ldispliq, linv e lexterior) para a 
República Checa apresentaram-se como sendo integradas de ordem 1. Para a Malta, as séries 
ldispliq e lexterior não possuem raízes unitárias e a série linv possui apenas uma raiz unitária, sendo 
estacionária à primeira diferença. Já para a Eslovénia, as séries correspondentes às variáveis de 
controlo (linv e lexterior) apresentaram-se como sendo integradas de ordem 2 e a série ldispliq 
como sendo integrada de ordem 1. 
Após a análise da estacionariedade das séries, procedeu-se ao cálculo das respetivas diferenças 
para cada série, por forma a assegurar que as estimações das várias regressões e os respetivos 
testes incidiam sobre séries estacionárias. Para as séries integradas de ordem 0, não se procedeu a 
qualquer alteração. Para as séries integradas de ordem 1, efetuou-se a diferença entre o valor da 
série no momento t e o valor no momento t-1 e para as séries integradas de ordem 2, calculou-se 
a diferença entre o valor da série no momento t e o valor em t-2. 
 
4.3. Seleção do número de desfasamentos 
Tal como já foi anteriormente mencionado, os resultados das estimações obtidas, bem como as 
relações de causalidade, são sensíveis ao número de desfasamentos selecionados, sendo que a 
seleção de um número incorreto de desfasamentos, poderá causar enviesamentos nas estimações, 
tornando-as ineficientes (Deb & Mukherjee, 2008), inviabilizando os resultados obtidos. O número 
de desfasamentos foi selecionado através do critério de informação Schwarz. 
Tabela 6 - Estrutura de Desfasamentos 
 República Checa Malta Eslovénia 
Número de Desfasamentos segundo o 
Critério de Informação Schwarz 
1 1 2 
Fonte: Elaboração própria (com recurso aos resultados obtidos pelo software econométrico Eviews).  
Para mais informações, consultar Anexo 5 (Tabelas 16 a 18). 
 
4.4. Análise da Cointegração das Séries 
No sentido de averiguar a existência de uma relação de longo prazo entre as variáveis, realizou-se 
um teste à cointegração, nomeadamente o teste de Johansen (Agrawalla & Tuteja, 2007; Arestis & 
Demetriades, 1996; Athanasios & Antonios, 2009; Hondroyiannis et al., 2005; Marques et al., 2013; 
Nieuwerburgh et al., 2006; Ovat, 2012; Vaithilingam et al., 2003). 
O teste realizado incidiu sobre o “Maximum Eigenvalue” (utilizado também por Arestis & 
Demetriades (1996); Christopoulos & Tsionas (2004); Colombage (2009); Vaithilingam et al. (2003)). 
Os resultados apresentam-se na Tabela 7. 
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Tabela 7 - Equações de Cointegração 
 República 
Checa 
Malta Eslovénia 
Número de Equações de Cointegração 6 4 5 
Fonte: Elaboração própria (com recurso ao software econométrico Eviews). 
Para mais informações, consultar Anexo 6 (Tabelas 19 a 24). 
 
A existência de equações de cointegração implica que existe pelo menos uma relação de longo 
prazo entre as variáveis (Wooldridge, 2002). Logo, para estes países, as estimações a realizar terão 
que ter por base um modelo VEC (Vector Error Correction), por forma a se conseguir capturar a 
rapidez do ajustamento até ao equilíbrio de longo prazo, caso se verifique um choque numa das 
variáveis.  
 
4.5. Estimação dos Modelos VEC e respetiva análise 
O modelo VEC permite examinar se, depois de controlar pelos valores anteriores de y, os valores 
anteriores de z ajudam a prever os valores futuros de y. 
𝑦𝑡 = 𝛽0 +  𝛼1𝑦𝑡−1 + 𝛾1𝑧𝑡−1 + 𝛼2𝑦𝑡−2 + 𝛾2𝑧𝑡−2 + (… )                            (7) 
Para além da análise referida, estes modelos também permitem detetar quaisquer efeitos indiretos 
que possam ocorrer entre as variáveis do modelo, mostrando que uma determinada variável 
caracterizadora do desenvolvimento do sistema financeiro pode não influenciar diretamente o 
crescimento económico futuro, mas pode influenciar indiretamente, através do seu impacto numa 
outra variável que tem influência sobre o crescimento económico. Estes modelos permitem, assim, 
analisar a dinâmica de curto prazo das variáveis que compõem o modelo (Ilyukhin, 2015). 
As estimações efetuadas para os vários países são apresentadas nas tabelas 25, 26 e 27 no Anexo 
7. 
4.5.1. República Checa  
As variáveis CointEq1 a CointEq6 medem a velocidade do ajustamento das variáveis às divergências 
face ao seu equilíbrio de longo prazo. Como pelo menos uma destas variáveis se revelou 
estatisticamente significativa (para cada uma das variáveis no modelo), significa que as sete 
variáveis se vão ajustar ao seu equilíbrio de longo prazo, após se desviarem deste.  
a) Impacto do Desenvolvimento do Sistema Financeiro e de outras variáveis de controlo no 
Crescimento Económico da República Checa 
Focando a atenção apenas na primeira coluna da Tabela 25 tem-se que somente o rácio das 
disponibilidades líquidas tem influência no crescimento económico da República Checa no curto 
prazo. O coeficiente obtido permite aferir que o acréscimo de 1% no rácio das disponibilidades 
líquidas origina um aumento de 0,345% no crescimento económico deste país. 
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b) Determinantes Prováveis do Desenvolvimento do Mercado Bolsista 
Direcionando agora o foco para as duas colunas seguintes (onde as variáveis que caracterizam o 
desenvolvimento do mercado bolsista (lcapbols e lturnover) passam a ser variáveis dependentes), 
nada podemos concluir acerca dos possíveis determinantes do desenvolvimento do mercado 
bolsista, dado que nenhum dos coeficientes obtidos se revelou estatisticamente significativo (à 
exceção da variável lturnover na equação com esta mesma variável enquanto dependente). 
c) Determinantes Prováveis do Desenvolvimento do Sistema Bancário 
Passando para a quarta e quinta coluna (onde se encontram as variáveis dependentes lcredpriv e 
ldispliq, variáveis estas caracterizadoras do desenvolvimento do sistema bancário), pode aferir-se 
que a capitalização bolsista desta economia tem influência no desenvolvimento do sistema 
bancário, através das disponibilidades líquidas (medidas pelo agregado monetário M3). Contudo, 
apesar de possuir uma influência positiva, a sua magnitude é reduzida uma vez que o aumento de 
1% no rácio da capitalização bolsista apenas conduzirá a um acréscimo de 0,04% no rácio das 
disponibilidades líquidas. 
Relembrando que atrás já se mencionou que o rácio das disponibilidades líquidas apresentava um 
impacto positivo no crescimento económico, podemos destacar aqui um efeito indireto do 
desenvolvimento do mercado bolsista no crescimento económico (medido pelo rácio da 
capitalização bolsista) através do seu impacto no rácio das disponibilidades líquidas. Portanto, pode 
afirmar-se que o acréscimo de 1% no rácio da capitalização bolsista provoca, indiretamente, um 
aumento de 0,014% (i.e., 0,04%*0,345%) no crescimento económico da República Checa. 
Resumindo, pode afirmar-se que o desenvolvimento do sistema bancário tem um impacto direto 
significativo no crescimento económico da República Checa no curto prazo, enquanto o 
desenvolvimento do mercado bolsista apresenta apenas um impacto indireto no crescimento 
económico (através do seu impacto no desenvolvimento do sistema bancário). Nesta situação, 
estamos perante um caso de “supply-leading hypothesis” uma vez que é o desenvolvimento do 
sistema financeiro que conduz ao crescimento económico. 
 
4.5.2 Malta  
Tal como para a República Checa, as variáveis CointEq1 a CointEq4 medem a velocidade de 
ajustamento das variáveis face aos seus equilíbrios de longo prazo quando ocorrem desvios. Dado 
que para as variáveis lpib, lcapbols, lturnover e lcredpriv, pelo menos uma das variáveis referentes 
às equações de cointegração se revelou estatisticamente significativa, implica que os logaritmos do 
PIB real, do rácio da capitalização bolsista, do rácio turnover e do rácio do crédito bancário cedido 
ao setor privado vão ajustar-se até ao seu equilíbrio de longo prazo se entretanto se verificarem 
divergências face a esse equilíbrio.  
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a) Impacto do Desenvolvimento do Sistema Financeiro e de outras variáveis de controlo no 
Crescimento Económico da Malta 
Centrando a atenção na primeira coluna da Tabela 26, tem-se que nenhuma das variáveis 
caracterizadoras do desenvolvimento do sistema financeiro (nem as variáveis de controlo) possuem 
influência sobre o crescimento económico da ilha maltesa. 
b) Determinantes Prováveis do Desenvolvimento do Mercado Bolsista 
Relativamente às duas colunas seguintes (cujas variáveis dependentes são o logaritmo do rácio da 
capitalização bolsista e o logaritmo do rácio turnover), pode observar-se que os únicos coeficientes 
que se revelaram estatisticamente significativos foram o logaritmo do PIB real, o logaritmo do rácio 
turnover e o logaritmo do rácio do crédito bancário cedido ao setor privado. Sendo assim, neste 
caso importa salientar que o crescimento económico tem um impacto negativo sobre o 
desenvolvimento do mercado bolsista, sendo que um acréscimo de 1% no PIB real provoca uma 
diminuição de 11,638% no rácio turnover. 
Para além do elevado impacto negativo do PIB real sobre o desenvolvimento do mercado bolsista, 
também é importante destacar o impacto negativo do rácio do crédito bancário cedido ao setor 
privado, isto porque um aumento de 1% no rácio do crédito bancário direcionado ao setor privado 
(empresas privadas e sem fins lucrativos e famílias) origina um decréscimo de 10,65% no rácio 
turnover. 
c) Determinantes Prováveis do Desenvolvimento do Sistema Bancário 
A respeito da quarta e quinta coluna (onde constam as variáveis lcredpriv e ldispliq), nada podemos 
aferir, uma vez que nenhum dos coeficientes se apresentou como estatisticamente significativo. 
Resumindo, o desenvolvimento do sistema financeiro na economia maltesa, não tem efeitos sobre 
o crescimento económico da ilha. Contudo, o desenvolvimento do mercado bolsista é limitado 
devido aos impactos negativos do crescimento económico e do desenvolvimento do sistema 
bancário sobre este, evidenciando a sobreposição do sistema bancário sobre o mercado bolsista, 
não existindo qualquer complementaridade entre os dois sistemas financeiros, de acordo com os 
resultados obtidos. 
 
4.5.3. Eslovénia  
As variáveis CointEq1 a CointEq5 permitem medir a rapidez com que as diferentes variáveis do 
modelo se ajustam perante os desvios do seu equilíbrio de longo prazo. Observando os resultados 
na Tabela 27, pode perceber-se que apenas as variáveis logaritmo do PIB real, do rácio da 
capitalização bolsista, do rácio turnover, do rácio das disponibilidades líquidas e do investimento 
real se vão ajustar ao seu equilíbrio de longo prazo aquando da ocorrência de divergências do 
mesmo no curto prazo. 
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a) Impacto do Desenvolvimento do Sistema Financeiro e de outras variáveis de controlo no 
Crescimento Económico da Eslovénia 
De igual modo que para os outros países, a primeira análise recai sobre a primeira coluna da Tabela 
24, onde a variável dependente é o logaritmo do PIB real. Pode ver-se que o desenvolvimento do 
mercado bolsista (medido através do logaritmo do rácio da capitalização bolsista) apresenta uma 
influência negativa sobre o crescimento económico da Eslovénia. Esta influência está presente nos 
dois desfasamentos com que o modelo foi estimado, fazendo com que o acréscimo de 1% no rácio 
da capitalização bolsista origine uma diminuição de 0,067% (resultante da soma entre o impacto 
negativo de 0,042% no momento t-1 e o de 0,025% no momento t-2). 
O desenvolvimento do sistema bancário, medido através das disponibilidades líquidas, 
contrariamente ao desenvolvimento do mercado bolsista, manifesta um impacto positivo (embora 
residual) no crescimento económico esloveno, sendo a magnitude do impacto traduzida pelo 
aumento de 0,071% no crescimento do PIB real, quando o rácio das disponibilidades líquidas 
verifica um aumento de 1%. 
Também se verifica um impacto negativo no crescimento económico esloveno por parte do grau 
de abertura ao exterior desta economia. A magnitude do impacto agregado é de uma diminuição 
de 0,035% no crescimento do PIB real quando o grau de abertura ao exterior aumenta 1%, sendo 
que, é ainda importante destacar o efeito indireto negativo do rácio da capitalização bolsista no 
crescimento económico, através do seu impacto negativo direto na variável respeitante ao grau de 
abertura da economia ao exterior. Ao efeito direto acima referido (no montante de 0,035%), 
acresce ainda o efeito de uma diminuição no PIB real de 0,48% (resultante do produto entre o efeito 
direto do grau de abertura ao exterior (0,035%) e o efeito indireto proveniente do rácio da 
capitalização bolsista (0,445%)) quando o rácio da capitalização bolsista aumenta 1%. 
b) Determinantes Prováveis do Desenvolvimento do Mercado Bolsista 
Direcionando o foco para a segunda e terceira coluna, pode observar-se que o logaritmo do PIB real 
tem uma influência negativa no desenvolvimento do mercado bolsista (sendo esta influência 
comprovada pelo coeficiente estatisticamente significativo relativo à variável lpib desfasada dois 
períodos), pelo que podemos aferir que um acréscimo de 1% no PIB real gera uma diminuição de 
1,587% no rácio da capitalização bolsista. 
Verifica-se ainda um efeito negativo do rácio da capitalização bolsista sobre o rácio turnover, algo 
que não se esperava, dado que ambas as variáveis caracterizam o desenvolvimento do mercado 
bolsista. Este efeito tem subjacente que um aumento de 1% no rácio da capitalização bolsista 
provoca uma diminuição de 6,488% no rácio turnover. 
Contrariamente ao seu impacto no crescimento económico, o grau de abertura ao exterior da 
economia eslovena tem um impacto positivo no desenvolvimento do mercado bolsista 
(nomeadamente através do rácio turnover), resultando este num acréscimo de 0,729% no rácio 
turnover, quando o grau de abertura ao exterior sofre um aumento de 1%. 
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c) Determinantes Prováveis do Desenvolvimento do Sistema Bancário 
Relativamente aos valores presentes na quarta e quinta coluna, nada se pode aferir, dado que os 
únicos coeficientes que se revelaram estatisticamente significativos foram os coeficientes 
respeitantes à variável lcredpriv na regressão onde essa mesma variável é dependente. 
Resumindo, o desenvolvimento do mercado bolsista manifesta um impacto negativo sobre o 
crescimento económico na Eslovénia, enquanto o desenvolvimento do sistema bancário já 
apresenta um impacto positivo sobre o crescimento da economia neste país. Contudo, a magnitude 
deste efeito positivo sobre o PIB real é superior à magnitude do efeito negativo no PIB real 
provocado pelo desenvolvimento do mercado bolsista. Pode também concluir-se que este último 
efeito negativo sobre o PIB é recíproco, dado que o PIB real também apresenta um efeito negativo 
sobre o desenvolvimento do mercado bolsista (nomeadamente no rácio da capitalização bolsista). 
 
4.6. Análise de Direção da Causalidade através do Teste de Granger 
Através da análise dos modelos VEC para os três países, pode especular-se sobre a existência de 
algumas relações9 entre as variáveis que caracterizam o desenvolvimento do sistema financeiro e 
o crescimento económico da República Checa, da Malta e da Eslovénia. Por forma a comprovar a 
direção dessas relações e a existência de uma relação de causalidade, procede-se à realização de 
um Teste à Causalidade de Granger, podendo este ser formulado do seguinte modo: 
𝑌𝑡 = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖𝑌𝑡−𝑖 + ∑ 𝛽𝑖𝑋𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡
𝑘2
𝑖=1
𝑘1
𝑖=1
 
(8) 
𝑋𝑡 = 𝛾0 + ∑ 𝛼𝑖𝑌𝑡−𝑖 + ∑ 𝛿𝑖𝑋𝑡−𝑖 + 𝜇𝑡
𝑘4
𝑖=1
𝑘3
𝑖=1
 
Com X sendo a variável que traduz o desenvolvimento do mercado bolsista ou o desenvolvimento 
do sistema bancário (nomeadamente lcabols, lturnover, lcredpriv e ldispliq) e Y a variável que 
traduz o crescimento económico (lpib). Os subscritos t e t-i representam valores correntes e 
desfasados, respetivamente. Os resultados são apresentados nas Tabelas 28, 39 e 30 no Anexo 8. 
Já os resultados sucintos encontram-se na tabela 8 apresentada de seguida. 
Analisando os resultados aos testes da causalidade de Granger para as observações respeitantes à 
República Checa, verifica-se a existência de uma relação de causalidade de Granger unidirecional 
entre o desenvolvimento do sistema bancário (ldispliq) e o crescimento económico (lpib), dando 
suporte à “supply-leading hypothesis” e à existência de uma relação de causalidade de Granger 
unidirecional entre o desenvolvimento do mercado bolsista (lcapbols) e o desenvolvimento do 
sistema bancário (ldispliq). 
                                                          
9 O sentido da relação decorre da primeira variável indicada para a segunda variável. 
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Para a Malta, os resultados do teste de Granger permitem concluir que existe uma relação de 
causalidade de Granger unidirecional entre o crescimento económico (lpib) e o desenvolvimento 
do mercado bolsista (lturnover), e uma relação de causalidade de Granger unidirecional entre o 
desenvolvimento do sistema bancário (lcredpriv) e o desenvolvimento do mercado bolsista 
(lturnover). 
Por sua vez, os resultados do teste para os dados da economia eslovena oferecem evidências da 
existência de uma relação de causalidade de Granger unidirecional entre o desenvolvimento do 
mercado bolsista (lcapbols) e o crescimento económico (lpib), bem como entre o desenvolvimento 
do sistema bancário (ldispliq) e o crescimento económico (lpib), dando suporte à “supply-leading 
hypothesis”. 
 
Tabela 8 - Resultados do Teste à Causalidade de Granger 
 República Checa Malta Eslovénia 
lcapbols causa10 lpib 
  lcapbols  lpib 
lpib causa lcapbols 
lturnover causa lpib 
 lpib  lturnover  
lpib causa lturnover 
lcredpriv causa lpib 
   
lpib causa lcredpriv 
ldispliq causa lpib 
ldispliq lpib  ldispliq  lpib 
lpib causa ldispliq 
lturnover causa lcapbols 
  lcapbols  lturnover 
lcapbols causa lturnover 
lcredpriv causa lcapbols 
   
lcapbols causa lcredpriv 
ldispliq causa lcapbols 
lcapbols  ldispliq   
lcapbols causa ldispliq 
lcredpriv causa lturnover 
 lcredpriv  lturnover  
lturnover causa lcredpriv 
ldispliq causa lturnover 
   
lturnover causa ldispliq 
ldispliq causa lcredpriv 
   
lcredpriv causa ldispliq 
Fonte: Elaboração própria (com recurso aos resultados obtidos com o software econométrico Eviews). 
Para mais informações, consultar Anexo 8. 
 
 
                                                          
10 A expressão “causa” refere-se à causalidade de Granger 
49 
 
4.7. Análise da Decomposição da Variância 
Considerando que o principal objetivo é o estudo do efeito que o desenvolvimento do sistema 
financeiro (seja ele através do mercado bolsista ou do sistema bancário) tem no crescimento 
económico em três dos países da Coesão da União Europeia, procedeu-se à decomposição das 
variáveis que caracterizam este desenvolvimento, por forma a revelar qual o impacto que estas 
variáveis têm no crescimento económico. Através desta ferramenta, é possível quantificar a 
percentagem de flutuação de uma série temporal devido ao choque de outras variáveis, para um 
determinado horizonte temporal. Para além da quantificação da percentagem de flutuação da 
série, também é possível perceber quais as variáveis cujo choque será de curto prazo ou de longo 
prazo.  
Para cada um dos países, procedeu-se à estimação da decomposição da variância das sete variáveis 
que compõem os modelos, usando a decomposição de Cholesky, para 10 períodos.  
 4.7.1. República Checa 
Focando a atenção na tabela 9 com a decomposição da variância do logaritmo do PIB real, pode 
concluir-se que um choque nas variáveis que caracterizam o desenvolvimento do sistema financeiro 
têm efeito na variabilidade do crescimento económico deste país, cujos choques conseguem 
explicar (para um horizonte de dois meses) 2,14% no caso de um choque no logaritmo do rácio da 
capitalização bolsista, 4,11% para um choque no logaritmo do rácio turnover, 0,74% para um 
choque no logaritmo do rácio do crédito bancário cedido ao setor privado e 5,71% para um choque 
no logaritmo do rácio das disponibilidades líquidas. Para um horizonte temporal mais vasto (10 
meses), todas estas percentagens de flutuação sofrem aumentos, traduzindo a ideia de que o 
desenvolvimento do sistema financeiro só verá o seu efeito no crescimento económico a longo 
prazo. Para esta situação, os impactos que mais se destacam resultam de um choque no logaritmo 
do rácio das disponibilidades líquidas (no montante de 8,49%) e de um choque no logaritmo do 
rácio turnover (no montante de 6,66%). Agregando as percentagens de flutuação explicadas pelo 
desenvolvimento do mercado bolsista (10,75%) e as percentagens de flutuação (em termos de 
variância dos erros) explicadas pelo desenvolvimento do sistema bancário (9,75%), pode especular-
se que no longo prazo, o desenvolvimento do mercado bolsista tem um maior impacto no 
crescimento económico do que o desenvolvimento do sistema bancário. 
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Tabela 9 - Decomposição da Variância do Logaritmo do PIB real - República Checa 
Decomposição da Variância de LPIB_D1: 
t S.E. lpib_d1 lcapbols_d1 lturnover_d0 lcredpriv_d1 ldispliq_d1 linv_d1 lexterior_d1 
1 0,0140 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
2 0,0156 83,727 2,1364 4,1179 0,7406 5,7067 0,1357 3,4349 
3 0,0161 78,045 3,1018 4,6051 0,7716 8,7225 0,1686 4,5847 
4 0,0163 76,540 4,0782 4,9507 1,0284 8,6065 0,1679 4,6273 
5 0,0164 75,991 4,1600 5,2720 1,1558 8,5982 0,1667 4,6559 
6 0,0164 75,632 4,1407 5,5930 1,2570 8,5688 0,1665 4,6414 
7 0,0164 75,384 4,1271 5,8705 1,2790 8,5457 0,1661 4,6272 
8 0,0164 75,159 4,1150 6,1398 1,2810 8,5250 0,1665 4,6136 
9 0,0165 74,943 4,1031 6,4020 1,2780 8,5058 0,1670 4,6002 
10 0,0165 74,736 4,0915 6,6558 1,2744 8,4871 0,1671 4,5878 
Fonte: Software Econométrico Eviews 7. 
Relativamente à complementaridade entre os dois sistemas financeiros (podendo esta ser 
observada na Tabela 31 do Anexo 9), é de destacar o impacto do logaritmo do rácio turnover no 
logaritmo do rácio do crédito bancário cedido ao setor privado, cuja percentagem de flutuação 
atinge os 23,6% no longo prazo (10 meses), tal como também será de destacar o impacto desta 
mesma variável no logaritmo do rácio das disponibilidades líquidas (no qual a percentagem de 
flutuação é de 8,04%). Deste modo, consegue-se reforçar o elevado impacto do desenvolvimento 
do sistema bolsista, não só no crescimento económico, como também no desenvolvimento do 
sistema bancário da República Checa, no que respeita ao horizonte de 10 meses. 
4.7.2. Malta 
À semelhança dos resultados obtidos para a República Checa, também as percentagens de 
flutuação do logaritmo do PIB real em resposta a choques nas variáveis que caracterizam o 
desenvolvimento do sistema financeiro são mais elevadas no longo prazo (10 meses) 
comparativamente ao curto prazo (2 meses), conforme se pode observar na Tabela 10. Reforça-se 
assim a ideia de que o desenvolvimento do sistema financeiro é algo que tende a ter mais impacto 
no crescimento económico a longo prazo.  
No curto prazo, importa apenas salientar o impacto do logaritmo do rácio do crédito bancário 
cedido ao setor privado, que consegue explicar 1,72% das flutuações do logaritmo do PIB real. 
Já no longo prazo, para a economia maltesa, é de destacar o papel do desenvolvimento do sistema 
bancário (nomeadamente através do crédito bancário cedido às empresas privadas e às famílias), 
correspondendo a uma percentagem de flutuação agregada (i.e., conjuntamente com as 
disponibilidades líquidas) no montante de 2,11%, enquanto o impacto do desenvolvimento do 
mercado bolsista (agregado) explica apenas 1,05% das flutuações do crescimento económico (dado 
pelo logaritmo do PIB real). 
 
51 
 
Tabela 10 - Decomposição da Variância do Logaritmo do PIB real - Malta 
Decomposição da Variância de LPIB_D1: 
t S.E. lpib_d1 lcapbols_d1 lturnover_d0 lcredpriv_d1 ldispliq_d0 linv_d1 lexterior_d0 
1 0,0113 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
2 0,0130 97,5284 0,2145 0,3635 1,7185 0,0502 0,0874 0,0375 
3 0,0133 96,3842 0,3204 0,3500 1,8332 0,0494 0,0869 0,9759 
4 0,0133 95,4898 0,3223 0,3677 2,0447 0,0527 0,0869 1,6358 
5 0,0134 94,5708 0,3674 0,3851 2,0396 0,0539 0,0992 2,4841 
6 0,0135 93,8078 0,4238 0,4059 2,0400 0,0577 0,1244 3,1404 
7 0,0135 93,0437 0,4652 0,4222 2,0364 0,0599 0,1572 3,8154 
8 0,0136 92,3102 0,5042 0,4397 2,0393 0,0623 0,1862 4,4581 
9 0,0136 91,5804 0,5422 0,4556 2,0418 0,0646 0,2131 5,1024 
10 0,0137 90,8638 0,5799 0,4715 2,0447 0,0670 0,2385 5,7346 
Fonte: Software Econométrico Eviews 7. 
Em relação à complementaridade entre o desenvolvimento do sistema bancário e o 
desenvolvimento do mercado bolsista (consultar Tabela 32 no Anexo 9), pouco se pode aferir uma 
vez que as percentagens de flutuação provocadas por choques nestas variáveis são muito 
reduzidas. A exceção prende-se com um choque no logaritmo do rácio do crédito bancário cedido 
ao setor privado na variável respeitante ao rácio turnover, ajudando a explicar 6,37% das flutuações 
desta última variável. 
Resumindo, ao contrário da República Checa, para a economia maltesa, o desenvolvimento do 
sistema bancário parece ter um maior impacto no crescimento económico do que o impacto do 
desenvolvimento do mercado bolsista. 
 
4.7.3. Eslovénia 
Relativamente à Eslovénia, a situação relativamente aos impactos de curto e de longo prazo 
mantém-se (resultados na Tabela 11, abaixo, e Tabela 33 no Anexo 9), sendo que as percentagens 
de flutuação do logaritmo do PIB real apresentam uma magnitude consideravelmente maior no 
longo do que no curto prazo, à semelhança do que se verifica nos outros países. 
No curto prazo, as percentagens de flutuação do logaritmo do PIB real em resposta a choques nas 
variáveis que caracterizam o desenvolvimento do sistema financeiro rondam entre 0,18% e 0,84%. 
Já no longo prazo, o impacto de um choque no logaritmo do rácio da capitalização bolsista pode 
originar uma percentagem de flutuação de quase 19%, traduzindo-se este facto na hipótese de que 
cerca de um quinto da variação do crescimento real no longo prazo pode ser explicada por choques 
no desenvolvimento do mercado bolsista.  
Também no longo prazo, é de salientar a percentagem de flutuação no montante de 9,36% do 
logaritmo do PIB real como resposta a choques no desenvolvimento do sistema bancário 
(nomeadamente através do rácio das disponibilidades líquidas). 
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Deste modo, pode afirmar-se que tanto o desenvolvimento do mercado bolsista como o 
desenvolvimento do sistema bancário têm impactos elevados no crescimento económico da 
Eslovénia, sendo que no conjunto, o desenvolvimento do sistema financeiro ajuda a explicar 30,75% 
das flutuações do logaritmo do PIB real. 
Tabela 11 - Decomposição da Variância do Logaritmo do PIB real - Eslovénia 
Decomposição da Variância de LPIB_D1: 
t S.E. lpib_d1 lcapbols_d1 lturnover_d0 lcredpriv_d1 ldispliq_d1 linv_d2 lexterior_d2 
1 0,0058 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
2 0,0063 97,0235 0,2793 0,1820 0,8374 0,2705 0,9259 0,4814 
3 0,0065 91,4459 3,3403 0,5096 0,9450 0,2559 2,7883 0,7150 
4 0,0073 72,9780 10,7163 0,4081 0,7897 8,4073 4,4872 2,2135 
5 0,0076 66,3816 13,5301 0,4170 0,7206 9,6664 7,2696 2,0147 
6 0,0080 61,2474 14,9012 0,4125 0,7075 9,2955 8,6521 4,7837 
7 0,0082 59,6105 16,3066 0,5944 0,7017 8,7056 8,9231 5,1582 
8 0,0084 58,4972 16,6237 1,2362 0,7017 8,5639 9,3089 5,0685 
9 0,0085 56,6418 17,3686 1,7176 0,6794 8,9914 9,6766 4,9246 
10 0,0087 54,1235 18,8797 1,8236 0,6910 9,3599 10,2389 4,8832 
Fonte: Software Econométrico Eviews 7. 
Em relação à complementaridade entre o desenvolvimento dos dois sistemas financeiros, tem-se a 
destacar o choque do logaritmo do rácio da capitalização bolsista no logaritmo do rácio das 
disponibilidades líquidas, ajudando a explicar cerca de 5,67% das flutuações desta última variável.   
 
4.8. Análise das Funções de Resposta Impulso 
 Como já foi referido, as funções de resposta impulso mostram a direção dos movimentos relativos 
ao comportamento de uma variável, ao longo do tempo, como consequência de um choque numa 
outra variável (Vaithilingam et al., 2003). Deste modo, pode afirmar-se que esta análise 
complementa os resultados do Teste de Granger, dado que este teste apenas mostra a direção da 
relação de causalidade, não conseguindo fornecer informação relativa ao comportamento de uma 
determinada série quando se verifica a ocorrência de um choque numa outra série. 
Dado que o objetivo central desta dissertação prende-se com o estudo do impacto do 
desenvolvimento do sistema financeiro no crescimento económico da República Checa, da Malta e 
da Eslovénia, a análise das funções de resposta impulso vai focar-se essencialmente no 
comportamento do crescimento económico (representado pelo logaritmo do PIB real) face a 
choques positivos que ocorrerão nas variáveis que caracterizam o desenvolvimento do mercado 
bolsista (lcapbols e lturnover) e o desenvolvimento do sistema bancário (lcredpriv e ldispliq). 
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 4.8.1. República Checa 
Um choque positivo no logaritmo do rácio da capitalização bolsista origina um impacto positivo no 
logaritmo do PIB real no curto prazo, sendo que o efeito torna-se negligenciável a partir do 6º mês 
(meio ano) após o choque, como se pode observar pela figura 6. Já um choque positivo no logaritmo 
do rácio turnover provoca um impacto também positivo no crescimento económico que se irá 
manter ao longo do tempo (embora o diferencial face à situação antes do choque seja reduzido). 
Quanto ao impacto no crescimento da economia checa de um choque positivo no logaritmo do 
rácio do crédito bancário cedido ao setor privado, tem-se que este se apresenta como sendo um 
impacto misto: primeiro é positivo (até ao 3º mês após o choque), depois torna-se negativo durante 
os três meses seguintes (mas com um efeito muito residual), regressando depois à situação inicial 
no longo prazo. No que respeita a um choque positivo no logaritmo do rácio das disponibilidades 
líquidas, o impacto verificado no crescimento económico é negativo até ao 3º mês, regressando 
posteriormente à situação antes do choque. 
Figura 6 - Resposta de lpib ao impulso das variáveis caracterizadoras do sistema financeiro - 
República Checa 
 
Fonte: Software econométrico Eviews 7. 
 
 4.8.2. Malta 
Um choque positivo no desenvolvimento do sistema financeiro tem um efeito muito reduzido no 
crescimento económico da ilha maltesa, como se pode comprovar através da figura 7. Um choque 
positivo no logaritmo do rácio da capitalização bolsista gera um efeito ligeiramente positivo até ao 
3º mês, sendo o efeito seguinte praticamente nulo no longo prazo. Um choque positivo no 
logaritmo do rácio turnover provoca um efeito ligeiramente negativo até ao 2º mês, sendo este 
nulo a partir desse mês. Também um choque no logaritmo do rácio das disponibilidades líquidas 
tem um efeito nulo no crescimento económico no longo prazo. Apenas um choque positivo no 
logaritmo do rácio do crédito bancário cedido ao setor privado é que apresenta algum efeito no 
crescimento económico, sendo este negativo até ao 4º mês. 
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Figura 7 - Resposta de lpib ao impulso das variáveis caracterizadoras do sistema financeiro - 
Malta 
 
Fonte: Software econométrico Eviews 7. 
 
 4.8.3. Eslovénia 
Um choque positivo no logaritmo do rácio da capitalização bolsista tem um efeito positivo no 
crescimento económico da Eslovénia, mantendo-se esse efeito positivo no longo prazo (consultar 
figura 8). Já um choque positivo no logaritmo do rácio turnover tem um efeito positivo pouco 
expressivo, mantendo-se também no longo prazo. Um choque positivo no logaritmo do rácio do 
crédito bancário cedido ao setor privado tem um impacto ligeiramente negativo no logaritmo do 
PIB real até ao 2º mês, tornando-se praticamente nulo no longo prazo. Relativamente a um choque 
positivo verificado na variável logaritmo do rácio das disponibilidades líquidas, pode-se constatar 
que este não apresenta um efeito definido até ao 2º mês após o choque. Contudo, este transforma-
se num efeito negativo até ao 7º mês, permanecendo negativo até ao longo prazo (mas com um 
diferencial face à situação inicial reduzido). 
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Figura 8 - Resposta de lpib ao impulso das variáveis caracterizadoras do sistema financeiro - 
Eslovénia 
 
Fonte: Software econométrico Eviews 7. 
 
Relativamente às respostas das variáveis que caracterizam o sistema financeiro, quando se verifica 
um choque numa outra variável tem-se que, as mesmas podem ser observadas no Anexo 10 
(Figuras 11, 12 e 13). 
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5. Discussão dos Resultados 
5.1. República Checa 
Os resultados da estimação do modelo VEC para a República Checa revelaram uma influência 
positiva do rácio das disponibilidades líquidas no crescimento económico, dando suporte à corrente 
“supply leading hypothesis” no que respeita à natureza da relação entre o desenvolvimento do 
sistema bancário e o crescimento económico, sendo que o teste à causalidade de Granger confirma 
a existência e a direção desta relação. 
Os resultados da estimação do modelo VEC também permitem especular sobre a existência de uma 
influência positiva indireta do desenvolvimento do mercado de capitais sobre o crescimento 
económico (através do efeito positivo do rácio da capitalização bolsista no rácio das 
disponibilidades líquidas), algo que também é confirmado pelo teste à causalidade de Granger.  
A análise à decomposição da variância também confirma o impacto positivo do rácio das 
disponibilidades líquidas no crescimento económico. No entanto, e focando a atenção nas 
percentagens de flutuação, pode concluir-se que o desenvolvimento do sistema financeiro só verá 
o seu efeito no crescimento económico após alguns meses. 
Resumindo, a análise do impacto do desenvolvimento do sistema financeiro, nomeadamente 
através do desenvolvimento do sistema bancário, no crescimento económico na República Checa 
dá suporte à corrente da literatura “supply leading hypothesis”, estando assim de acordo com as 
evidências encontradas por vários autores (Adebola & Dahalan, 2011; Beck & Levine, 2004; 
Cavenaile et al., 2014; Kolapo, Adaramola, & a, 2012; Lee, 2012; Luintel et al., 2001; Owusu & 
Odhiambo, 2014; Pradhan et al., 2014; Rabiul, 2010; Rousseau & Wachtel, 2000; Vaithilingam et al., 
2003). O impacto positivo identificado permite concluir que o desenvolvimento do sistema bancário 
(medido através do aumento do rácio das disponibilidades líquidas) contribui positivamente para o 
crescimento económico. 
Assim, e por forma a promover o seu crescimento económico, a República Checa deveria adotar 
políticas macroeconómicas que permitam aumentar a eficiência do sistema bancário, podendo esta 
ser conseguida através da total privatização deste setor (Jedidia et al., 2014) ou através da redução 
do custo das transações bancárias (Adebola & Dahalan, 2011). 
Para além disso, e tendo em mente que o rácio da capitalização bolsista também tem um efeito 
indireto no crescimento económico deste país, deverão ser desenhadas políticas macroeconómicas 
que estimulem o aumento da capitalização bolsista, podendo estas assentar, por exemplo, na 
flexibilização dos requisitos para a entrada das empresas no mercado bolsista, para que, se 
verifique um aumento da adesão de novas empresas ao mercado de capitais (Ovat, 2012). 
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5.2. Malta  
A análise aos resultados do modelo VEC permitem aferir que o desenvolvimento do mercado de 
capitais é negativamente e largamente influenciado pelo crescimento económico, não conseguindo 
oferecer o suporte necessário à corrente “demand following hypothesis”, uma vez que o aumento 
do rendimento na economia maltesa (fruto do crescimento económico verificado) parece não 
estimular a procura por novos serviços e instrumentos financeiros, em concordância com os 
resultados obtidos. 
O desenvolvimento do mercado de capitais parece, ainda, ser negativamente influenciado pelo 
desenvolvimento do sistema bancário. Os resultados aqui apresentados parecem assim evidenciar 
que o sistema bancário e o mercado de ações não se complementam, competindo antes entre si. 
Os resultados obtidos com o teste à causalidade de Granger comprovam a influência negativa do 
crescimento económico e do desenvolvimento do sistema bancário no desenvolvimento do 
mercado bolsista. 
Atentando na análise à decomposição da variância, pode concluir-se que o desenvolvimento do 
sistema bancário, comparativamente ao desenvolvimento do mercado de ações, explica uma 
percentagem maior de flutuações da série que caracteriza o crescimento económico (logaritmo do 
PIB).  
Já a análise das funções de resposta impulso, permite afirmar que o rácio do crédito bancário cedido 
ao setor privado, para além de possuir uma influência negativa no desenvolvimento do sistema 
bolsista, também apresenta um impacto negativo imediato no crescimento económico, quando se 
verifica um choque positivo neste rácio. Contudo, este efeito negativo torna-se negligenciável após 
4 meses decorridos do choque. 
Assim, e tendo em consideração que um choque positivo no desenvolvimento do sistema bancário 
provoca um efeito negativo no crescimento económico, as autoridades responsáveis pela 
formulação de políticas macroeconómicas de estímulo ao crescimento económico do país, 
deveriam atender à formulação de políticas de desenvolvimento do mercado de capitais 
(principalmente através do aumento do rácio da capitalização bolsista, que exibe algum impacto 
positivo sobre o crescimento económico, embora este seja relativamente reduzido, conforme se 
pode observar através da análise às funções de resposta impulso). O desenvolvimento do mercado 
bolsista pode ser conseguido através da criação de esforços no sentido de criar um mercado mais 
eficiente que atraia os investidores, contribuindo assim para o aumento da dimensão deste 
mercado (Rahman & Salahuddin, 2010). 
 
5.3. Eslovénia 
A análise aos coeficientes obtidos com a estimação do modelo VEC usando dados referentes à 
economia e ao sistema financeiro esloveno permite concluir que o desenvolvimento do mercado 
bolsista tem um impacto negativo no crescimento económico. A existência de um impacto negativo 
do desenvolvimento do mercado bolsista no crescimento económico também já tinha sido 
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referenciado por outros autores (Bencivenga & Smith, 1991; Demirguc-Kunt & Levine, 1996; Filer 
et al., 2003; Minier, 2003; Naceur & Ghazouani, 2007; Owusu & Odhiambo, 2014).  
Para além disto, pode observar-se que o impacto negativo do desenvolvimento do mercado de 
capitais no crescimento económico é recíproco, dado que o modelo também revela evidências de 
um efeito negativo do crescimento económico sobre o desenvolvimento do mercado bolsista. 
Contudo, foi possível identificar um efeito positivo do desenvolvimento do sistema bancário no 
crescimento económico, partindo este efeito de um acréscimo no rácio das disponibilidades 
líquidas. 
O teste à causalidade de Granger confirma a existência de uma relação unidirecional entre o 
desenvolvimento do sistema bancário e o crescimento económico, oferecendo suporte à corrente 
“supply leading hypothesis”, tal como outros autores já tinham identificado (Adebola & Dahalan, 
2011; Arestis & Demetriades, 1996; Beck & Levine, 2004; Cavenaile et al., 2014; Kolapo & 
Adaramola, 2012; Lee, 2012; Owusu & Odhiambo, 2014; Pradhan et al., 2014; Rabiul, 2010; 
Vaithilingam et al., 2003). 
Os resultados obtidos com a decomposição da variância, à semelhança dos outros dois países, 
revelam que o desenvolvimento do sistema financeiro tem um impacto mais marcante a longo 
prazo (dado que as percentagens de flutuação do crescimento económico face às diversas variáveis 
que caracterizam o desenvolvimento do sistema financeiro apresentam valores superiores para um 
horizonte temporal a 10 meses, do que para um horizonte a 2 meses). 
Deste modo, e por forma a fomentar o crescimento económico esloveno, as autoridades 
responsáveis pelas políticas macroeconómicas deveriam formular políticas que conduzissem a uma 
melhoria da performance do setor bancário através da privatização total deste setor (Jedidia et al., 
2014), tal como deveriam reduzir os custos das transações bancárias (Adebola & Dahalan, 2011). 
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6. Conclusão 
O presente estudo investigou a relação de causalidade existente entre o desenvolvimento do 
sistema financeiro (quer em termos do desenvolvimento do mercado de capitais, como em termos 
do desenvolvimento do setor bancário) e o crescimento económico da República Checa, da 
Eslovénia e Malta, para o período de tempo decorrido entre Janeiro de 2004 e Dezembro de 2015, 
através da estimação de um modelo VEC e da análise à Causalidade de Granger multivariada. 
Após a análise da literatura teórica e empírica existente, foram identificadas algumas fraquezas que 
acabaram por consistir no contributo do presente trabalho para a correção das mesmas. 
Concretizando, direcionou-se o foco da análise empírica para o estudo da referida relação usando 
séries mensais, relativas a um horizonte temporal recente, e sem o efeito da inflação. 
Os resultados obtidos permitiram concluir que a natureza da relação existente entre o 
desenvolvimento do sistema financeiro e o crescimento económico varia de país para país, 
dependendo do estágio de desenvolvimento financeiro desse país, estando de acordo com as 
evidências obtidas por outros autores (Cheng et al., 2014; Rabiul, 2010; Rioja & Valev, 2004). 
Para a República Checa, foram encontradas evidências de uma relação de causalidade unidirecional 
entre o desenvolvimento do setor bancário e o crescimento económico, oferecendo suporte à 
corrente “supply leading hypothesis”. Também foram encontradas evidências de um efeito indireto 
do desenvolvimento do mercado de capitais no crescimento económico (através do impacto do 
desenvolvimento deste mercado no desenvolvimento do setor bancário). Perante este resultado, 
as autoridades responsáveis pela formulação de políticas macroeconómicas que visem o 
crescimento económico deverão sustentar as suas políticas na melhoria da eficiência do setor 
bancário. 
Para a economia maltesa, foram encontradas evidências de um impacto negativo do crescimento 
económico no desenvolvimento do mercado bolsista. Deste modo, e por forma a amenizar este 
impacto negativo (também provocado pelo efeito negativo do desenvolvimento do sistema 
bancário), as políticas macroeconómicas de estímulo ao crescimento económico devem incidir no 
desenvolvimento do mercado de capitais, gerando condições que permitam aumentar a dimensão 
do mercado, bem como a sua liquidez. 
Já para a economia eslovena, encontram-se evidências que também suportam a corrente “supply 
leading hypothesis” relativamente ao impacto do desenvolvimento do sistema bancário no 
crescimento económico, reforçando a ideia de que neste caso as políticas a adotar, no sentido de 
estimular o crescimento económico, devem incidir na melhoria da eficiência do setor bancário 
(através da redução dos custos de transação ou da privatização total deste setor). Também foram 
encontradas evidências de um impacto negativo do desenvolvimento do mercado de capitais no 
crescimento económico. 
Concluindo, para a Eslovénia e para a República Checa, o desenvolvimento do sistema bancário 
desempenha um papel importante para o estímulo ao crescimento económico destes países, algo 
que já seria de esperar uma vez que estes países não são de descendência anglo-saxónica, pelo que 
a base do seu sistema financeiro incide no setor bancário. Assim, as políticas a adotar devem passar 
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pelo aumento da eficiência do setor bancário nestes países, para que a afetação e mobilização das 
poupanças seja direcionada para os investimentos produtivos mais lucrativos e que gerem maiores 
oportunidades de crescimento. 
Por fim, importa salientar que o presente estudo possui algumas limitações. Uma delas refere-se 
ao facto de não se possuir os valores mensais reais para os indicadores económicos 
(nomeadamente para o Produto Interno Bruto, as Exportações, as Importações e para o 
Investimento), já que a conversão dos dados trimestrais para mensais (através do Eviews), pode ter 
deturpado os resultados obtidos. Todavia as simulações realizadas permitem verificar o quase 
perfeito ajustamento entre séries reais e as séries obtidas por estimação com recurso ao software 
Eviews, cujas ferramentas de transformação de dados estão disponíveis. Outra limitação assenta 
no facto de se ter recorrido apenas a duas variáveis de controlo para a estimação dos modelos VAR, 
quando na literatura empírica, são mencionadas muitas outras variáveis (como por exemplo o 
capital humano, a taxa de juro, a despesa pública, o nível de rendimento inicial e o investimento 
direto estrangeiro). 
Deste modo, deverão ser realizados mais trabalhos empíricos nesta área, estando o seu foco 
direcionado para a supressão das diversas falhas apontadas na literatura. Concretizando, a natureza 
da relação de causalidade entre o desenvolvimento do mercado de capitais e o crescimento 
económico e entre o desenvolvimento do setor bancário e o crescimento económico deverá ser 
alvo de estudo usando dados mensais e incorporando um conjunto bem sólido de variáveis de 
controlo (por forma a que o peso do desenvolvimento do sistema financeiro no crescimento 
económico não seja sobrestimado). Para além disso, também será importante explorar mais 
aprofundadamente a natureza da relação de causalidade existente entre o desenvolvimento do 
mercado de capitais e o desenvolvimento do sistema bancário. 
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ANEXOS 
Anexo 1 - Tabelas de Revisão de Literatura Empírica 
 
Tabela 12 - Tabela de Revisão de Literatura Empírica: Relação de Causalidade entre o Desenvolvimento do Mercado de Capitais e o Crescimento 
Económico 
Supply Leading Hypothesis 
Autor(es) País 
Horizonte 
temporal 
Variável caracterizadora 
Abdalla & Dafalla (2011) Sudão 1995 - 2009 Rácio da Capitalização Bolsista Real (%PIB) 
Deb & Mukherjee (2008) Índia 1996 - 2007 Rácio da Capitalização Bolsista Real (%PIB) 
Enisan & Olufisayo (2009) 
Costa do Marfim; 
Quénia; Marrocos; 
Zimbabué 
1980 - 2004 
Rácio da Capitalização Bolsista Real (%PIB) e Rácio do Valor Transacionado real 
(%PIB) 
Ovat (2012) Nigéria 1980 - 2009 Rácio do Valor Transacionado real (%PIB) 
Matadeen & Seetanah (2015) Maurícia 1989 - 2011 
Rácio da Capitalização Bolsista (%PIB); Rácio Turnover e Rácio do Valor 
Transacionado (%PIB) 
Hondroyiannis et al. (2005) Grécia 1986 - 1999 Rácio da Capitalização Bolsista (%PIB) 
Marques et al. (2013) Portugal 1993 - 2011 Rácio da Capitalização Bolsista (%PIB) 
  
Demand Following Hypothesis 
Autor(es) País 
Horizonte 
temporal 
Variável caracterizadora 
Abdalla & Dafalla (2011) Sudão 1995 - 2009 Rácio do Valor Transacionado real (%PIB) 
(continua na página seguinte) 
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Feedback Hypothesis 
Autor(es) País 
Horizonte 
temporal 
Variável caracterizadora 
Abdalla & Dafalla (2011) Sudão 1995 - 2009 Rácio da Capitalização Bolsista Real (%PIB) 
Deb & Mukherjee (2008) Índia 1996 - 2007 Rácio da Capitalização Bolsista Real (%PIB) 
Enisan & Olufisayo (2009) 
Costa do Marfim; 
Quénia; Marrocos; 
Zimbabué 
1980 - 2004 
Rácio da Capitalização Bolsista Real (%PIB) e Rácio do Valor Transacionado real 
(%PIB) 
Ovat (2012) Nigéria 1980 - 2009 Rácio do Valor Transacionado real (%PIB) 
Matadeen & Seetanah (2015) Maurícia 1989 - 2011 
Rácio da Capitalização Bolsista (%PIB); Rácio Turnover e Rácio do Valor 
Transacionado (%PIB) 
Hondroyiannis et al (2005) Grécia 1986 - 1999 Rácio da Capitalização Bolsista (%PIB) 
Marques et al (2013) Portugal 1993 - 2011 Rácio da Capitalização Bolsista (%PIB) 
 
Neutrality Hypothesis 
Autor(es) País 
Horizonte 
temporal 
Variável caracterizadora 
Enisan & Olufisayo (2009) Nigéria 1980 - 2004 Rácio do Valor Transacionado real (%PIB) 
Ovat (2012) Nigéria 1980 - 2009 Rácio da Capitalização Bolsista (%PIB) 
Osinubi (2002) Nigéria 1980 - 2000 Rácio da Capitalização Bolsista (%PIB) 
Ake & Ognaligui (2010) Camarões 2016 - 2010 
Rácio da Capitalização Bolsista (%PIB); Rácio Turnover; Rácio do Valor 
Transacionado (%PIB) 
Ilyukhin (2015) Cazaquistão 1997 - 2012 
Rácio da Capitalização Bolsista (%PIB); Rácio Turnover; Variação no número de 
empresas cotadas na bolsa 
Jedidia, Boujelbéne & Helali 
(2014) 
Tunísia 1973 - 2008 Rácio do Valor Transacionado (%PIB) 
Fonte: Elaboração Própria 
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Tabela 13 - Tabela de Revisão de Literatura Empírica: Relação de Causalidade entre o Desenvolvimento do Setor Bancário e o Crescimento Económico 
Supply Leading Hypothesis 
Autor(es) País 
Horizonte 
temporal 
Variável caracterizadora 
Vaithilingam, Guru & Shnmugm 
(2003) 
Malásia 1968 - 1998 Valor dos Empréstimos cedidos ao setor privado 
Van Nieuwerburgh et al (2006) Bélgica 1830 - 2000 Depósitos nos Bancos Comerciais 
Matadeen & Seetanah (2015) Maurícia 1989 - 2011 Crédito doméstico cedido ao setor privado 
Pradhan, Arvin, Hall & Bahmani 
(2014) 
26 países asiáticos 
(membros da ASEAN) 
1961 - 2012 
Índice do Sistema Bancário (Crédito cedido ao setor privado; Crédito doméstico 
cedido pelos bancos; Oferta de Moeda) 
Adebola & Dahalan (2011) Nigéria 1981 - 2009 Crédito cedido ao setor privado 
Rosseau & Wachtel (2000) 47 países 1980 - 1995 Disponibilidades Líquidas (M3) 
Abu-Bader & Abu-Qarn (2008) 
Argélia, Egipto, 
Marrocos, Tunísia e Síria 
1960 - 2004 
Agregado M2 (%PIB); Rácio do Crédito cedido ao setor privado (%PIB); Rácio do 
Crédito cedido às empresas não financeiras (%PIB) 
 
Demand Following Hypothesis 
Autor(es) País 
Horizonte 
temporal 
Variável caracterizadora 
Liang & Teng (2006) China 1952 - 2011 Rácio do Crédito bancário cedido ao setor privado (%PIB) 
(continua na página seguinte) 
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Feedback Hypothesis 
Autor(es) País 
Horizonte 
temporal 
Variável caracterizadora 
Luintel & Khan (1999) 
10 países (Colômbia, 
Costa Rica, Grécia, Índia, 
Coreia, Malásia, Filipinas, 
Sri Lanka, África do Sul e 
Tailândia) 
1951 - 1995 Rácio dos Depósitos Bancários (%PIB) 
Agrawalla & Tuteja (2007) Índia 1990 - 2002 Crédito Bancário cedido ao setor Comercial 
Hondroyiannis et al (2005) Grécia 1986 - 1999 Crédito cedido ao setor privado pelos bancos comerciais (%PIB) 
Bem Jedidia, Boujelbéne & Helali 
(2014) 
Tunísia 1973 - 2008 Crédito doméstico cedido ao setor privado 
 
Neutrality Hypothesis 
Autor(es) País 
Horizonte 
temporal 
Variável caracterizadora 
Marques et al (2013) Portugal 1993 - 2011 Rácio do Crédito Doméstico (%PIB) 
Fonte: Elaboração Própria 
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Anexo 2 - Variáveis Utilizadas no Estudo: Fontes de Dados e Métodos de Cálculo 
Tabela 14 - Variáveis: Fontes de Dados e Método de Cálculo 
Variável 
em Estudo 
Variável 
Recolhida 
País Fonte Medida Método de Cálculo 
lpib 
PIB a preços 
correntes e 
ajustado 
sazonalmente 
Malta Eurostat Recolhido numa base trimestral (em milhões de 
Euros) 
𝑙𝑝𝑖𝑏 = 𝑙𝑛 (
𝑃𝐼𝐵
𝐶𝑃𝐼
) 
Eslovénia OCDE - Statistics 
Rep. Checa OCDE - Statistics 
Recolhido numa base trimestral (em milhões de 
coroas checas) 
lcapbols 
Capitalização 
Bolsista 
Doméstica 
Malta World Federation 
of Exchange - 
Statistics 
Relatórios mensais (em milhões de libras maltesas 
até 2007 e em milhões de Euros a partir de 2008) 
𝑙𝑐𝑎𝑝𝑏𝑜𝑙𝑠 = 𝑙𝑛 (
𝐶𝑎𝑝. 𝐵𝑜𝑙𝑠𝑖𝑠𝑡𝑎
𝐶𝑃𝐼
) 
Eslovénia 
Relatórios mensais (em milhões de tolares até 
2006 e em milhões de Euros a partir de 2007) 
Rep. Checa 
Prague Stock 
Exchange - 
Statistics 
 Fact Books Mensais (em milhares de Euros) 
lturnover 
Valor 
Transacionado 
Malta World Federation 
of Exchange - 
Statistics 
Relatórios mensais (em milhões de libras maltesas 
até 2007 e em milhões de Euros a partir de 2008) 
𝑙𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟 = 𝑙𝑛 (
𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑇𝑟𝑎𝑛𝑠.
𝐶𝑃𝐼
𝐶𝑎𝑝. 𝐵𝑜𝑙𝑠𝑖𝑠𝑡𝑎
𝐶𝑃𝐼
) 
Eslovénia 
Relatórios mensais (em milhões de tolares até 
2006 e em milhões de Euros a partir de 2007) 
Rep. Checa 
Prague Stock 
Exchange - 
Statistics 
Fact Books Mensais (em milhares de Euros) 
(continua na página seguinte) 
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Variável 
em Estudo 
Variável 
Recolhida 
País Fonte Medida Método de Cálculo 
lcredpriv 
Crédito 
Doméstico Cedido 
ao Setor Privado 
Malta 
Central Bank of 
Malta - Statistics 
Empréstimos efetuados pelas Instituições 
Monetárias e Financeiras às famílias, às 
corporações não financeiras e às instituições não 
lucrativas (recolhido numa base mensal e em 
milhões de Euros) 
𝑙𝑐𝑟𝑒𝑑𝑝𝑟𝑖𝑣 = 𝑙𝑛 (
𝐶𝑟é𝑑𝑖𝑡𝑜
𝐶𝑃𝐼
) 
Eslovénia 
European Central 
Bank - Statistical 
Data Warehouse 
Empréstimos efetuados pelas instituições 
monetárias e financeiras ao setor privado 
(recolhidos numa base mensal e em milhões de 
Euros) 
Rep. Checa 
Czech National 
Bank - Statistics 
Empréstimos ao setor privado (recolhido numa 
base mensal e em milhões de coroas checas) 
ldispliq 
Agregado 
Monetário M3 
Malta 
Central Bank of 
Malta:  - Statistics 
Recolhido numa base mensal (em milhões de 
Euros) 
𝑙𝑑𝑖𝑠𝑝𝑙𝑖𝑞 = 𝑙𝑛 (
𝐴𝑔𝑟𝑒𝑔𝑎𝑑𝑜 𝑀3
𝐶𝑃𝐼
) Eslovénia 
Bank of Slovenia - 
Statistics 
Recolhido numa base mensal) em milhões de 
tolares até 2006 e milhões de Euros a partir de 
2007) 
Rep. Checa 
Czech National 
Bank - Statistics 
Recolhido numa base mensal (em milhões de 
coroas checas) 
- 
Índice de Preços 
ao Consumidor 
Malta 
Central Bank of 
Malta - Statistics 
Índice de preços das principais categorias de 
retalho (2009=100) (recolhido numa base mensal) 
- Eslovénia 
OCDE - Statistics 
Índice de Preços ao Consumidor: índice nacional 
(2009=100) (recolhido numa base mensal) 
Rep. Checa 
Índice de Preços ao Consumidor: índice nacional 
(2005=100) (recolhido numa base mensal) 
(continua na página seguinte) 
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Variável 
em Estudo 
Variável 
Recolhida 
País Fonte Medida Método de Cálculo 
- 
Conversão 
Monetária 
Malta 
Central Bank of 
Malta - Statistics 
Histórico oficial das taxas de câmbio Lm/EUR 
(médias mensais) 
- Eslovénia 
Bank of Slovenia - 
Statistics 
Taxa de câmbio (final do mês) Eur - SIT 
Rep. Checa 
Czech National 
Bank - Statistics 
Taxa de câmbio Coroa Checa - Eur (médias 
mensais) 
linv 
Formação Bruta 
de Capital Fixo 
(ajustada 
sazonalmente) 
Malta 
Central Bank of 
Mala 
Recolhido numa base trimestral (em milhões de 
Euros) 
𝑙𝑖𝑛𝑣 = 𝑙𝑛 (
𝐹𝐵𝐶𝑃
𝐶𝑃𝐼
𝑃𝐼𝐵
𝐶𝑃𝐼
) Eslovénia 
OCDE - Statistics 
 
Recolhido numa base trimestral (em milhões de 
Euros) 
Rep. Checa 
Recolhido numa base trimestral (em milhões de 
coroas checas) 
lexterior 
Importações e 
Exportações 
Malta 
Central Bank of 
Malta - Statistics 
Recolhido numa base mensal (em milhões de 
euros) 𝑙𝑒𝑥𝑡𝑒𝑟𝑖𝑜𝑟
= 𝑙𝑛 (
𝐸𝑥𝑝𝑜𝑟𝑡 + 𝐼𝑚𝑝𝑜𝑟𝑡
𝐶𝑃𝐼
𝑃𝐼𝐵
𝐶𝑃𝐼
) 
Eslovénia 
OCDE - Statistics 
 
Recolhido numa base trimestral (em milhões de 
Euros) 
Rep. Checa 
Recolhido numa base trimestral (em milhões de 
coroas checas) 
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Anexo 3 - Conversão dos Dados Trimestrais para Dados Mensais 
 
O software econométrico Eviews possui uma ferramenta11 que permite converter uma série de 
dados temporais para uma outra frequência (seja ela maior ou menor). No caso do presente 
trabalho, recorreu-se a esta ferramenta para converter os dados trimestrais relativamente aos 
indicadores económicos (i.e., Produto Interno Bruto, Importações, Exportações e Investimento) em 
séries de dados mensais. Tal procedimento foi efetuado por forma a não desperdiçar as séries 
mensais que se possuía relativas ao mercado de capitais e ao setor bancário, permitindo, assim, 
estudar a relação de causalidade existente entre o desenvolvimento do sistema financeiro (quer 
em termos do mercado bolsista como do sistema bancário) e o crescimento económico, através de 
dados mensais.  
A aposta na investigação do tema proposto usando séries mensais (tal como já foi referido), vem 
colmatar uma das fraquezas apontadas na literatura empírica apontada por Abdalla & Dafaalla 
(2011), Deb & Mukherjee (2008) e Ovat (2012), que defendem que, tendo o mercado bolsista uma 
atividade diária, qualquer investigação que incida sobre o mesmo, deverá ser efetuada através do 
recurso a séries diárias (ou, no máximo mensais). 
Como tal, através do recurso à ferramenta “frequência reduzida para elevada” - “Constant-match 
sum”, que consiste na repartição do valor trimestral em três valores iguais (um para cada mês), 
foram estimadas as séries mensais para os indicadores Produto Interno Bruto, Exportações, 
Importações e Investimento para os três países. A única exceção foram as séries relativas às 
importações e às exportações da economia maltesa, dado que o Banco Central de Malta já 
disponibilizava esta informação em formato mensal. 
Para comprovar que esta ferramenta de conversão do Eviews foi uma boa opção, em detrimento 
do método proposto por Boot, Feibes, & Lisman (1967) e usado por Ake & Ognaligui (2010), 
Boubakari & Jin (2010) e Ilyukhin (2015) para estudar a relação causal entre o desenvolvimento do 
sistema financeiro e o crescimento económico, foram realizadas duas estimações (através destes 
dois métodos) usando os dados trimestrais relativos às importações maltesas e comparando 
posteriormente os resultados obtidos com os valores mensais também disponibilizados pelo Banco 
Central de Malta. Através dos dois gráficos seguintes (figura 9 e 10), onde se encontram 
apresentados os valores reais/verdadeiros e os valores estimados por cada método, pode concluir-
se que a ferramenta de conversão do Eviews ofereceu estimações mais próximas da realidade do 
que a matriz de conversão proposta por Boot, Feibes, & Lisman (1967). 
 
                                                          
11 http://www.eviews.com/Learning/freqconv_a.html 
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Figura 9 - Conversão das séries trimestrais para mensais (Matriz de Boot, Feibes & Lisman (1967)) 
 
Fonte: Elaboração própria 
 
Figura 10 - Conversão das séries trimestrais para mensais (Eviews) 
 
 Fonte: Elaboração própria 
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Anexo 4 - Raízes Unitárias: Resultados do Teste Dickey-Fuller Aumentado 
Tabela 15 - Resultados do Teste às Raízes Unitárias (Teste Dickey-Fuller Aumentado) 
 Variáveis República Checa Malta Eslovénia 
a) b) c) a) b) c) a) b) c) 
N
ív
el
 
lpib -3,231* -2,605 1,473 0,295 -1,695 2,732 -1,959 -1,890 1,022 
lcapbols -1,162 -3,311 0,091 -2,113 -1,863 -1,772 -1,368 -2,016 -1,030 
lturnover -0,706 -8,230* 1,168 -5,037* -4,993* -0,268 -5,190* -5,324* -0,062 
lcredpriv -3,429* -0,593 2,108 -1,867 -1,375 0,209 -1,471 1,462 0,169 
ldispliq -0,592 -1,638 3,516 -0,558 -3,851* 1,163 -1,917 -2,350 -0,468 
lexterior -0,731 -1,846 1,033 -5,627* -5,839* -2,495* -2,344 -3,057 -1,197 
linv -1,262 -2,427 0,548 -2,114 -2,944 0,034 -1,295 -2,834 0,348 
P
ri
m
ei
ra
s 
D
if
er
en
ça
s lpib -8.915* -9,182* -8,738* -8,882* -8,873* -8,266* -7,609* -7,650* -7,533* 
lcapbols -10,444* -10,508* -10,474* -8,064* -7,847* -8,045* -4,390* -4,364* -4,368* 
lturnover -10,216*  -10,104*   -16,610*   -13,936* 
lcredpriv -4.506* -7,525* -3,612* -7,436* -7,721* -7,457* -4,292* -10,621* -4,298* 
ldispliq -3,593* -3,807* -2,151* -6,572*  -6,518* -11,601* -11,746* -11,631* 
lexterior -3,624* -3,618* -3,325*    -1,980 -1,977 -1,970* 
linv -3,338* -3,317 -3,292* -3,457* -3,499* -3,470* -1,767 -1,732 -1,707 
Se
gu
n
d
as
 D
if
er
en
ça
s lpib          
lcapbols          
lturnover          
lcredpriv          
ldispliq          
lexterior       -5,206* -5,182*  
linv  -11,451*     -6,273* -6,256* -6,298* 
a) Situação com constante; b) Situação com constante e tendência; c) Situação sem constante e sem tendência. 
* Estatística com P-value ≤ 5% 
Fonte: Elaboração própria (com recurso aos resultados do teste ADF do software econométrico Eviews) 
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Anexo 5 - Estrutura de Desfasamento: Resultados 
 
Tabela 16 - Estrutura de Desfasamento - República Checa 
Fonte: Software Econométrico Eviews 7 
Amostra: 2004M03 - 2015M12 
Observações Incluídas: 134 
*indica a ordem de desfasamento selecionado pelo critério em causa (testes executados tendo por base um 
nível de significância de 5%) 
LR: sequential modified LR test statistic; FPE: Final prediction error; AIC: Akaike information criterion; SC: 
Schwarz information criterion; HQ: Hannan-Quinn information criterion 
 
Tabela 17 - Estrutura de Desfasamento - Malta 
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
0 1095.941957797334 NA 6.40e-17 -17.42307 -17.26469 -17.35873 
1 1419.23945912821 605.2129 7.95e-19 -21.81183 -20.54475* -21.29708* 
2 1448.164871700375 50.90873 1.10e-18 -21.49064 -19.11485 -20.52548 
3 1532.112208870864 138.3452 6.42e-19* -22.04980* -18.56531 -20.63423 
4 1559.883468195261 42.65665 9.34e-19 -21.71014 -17.11695 -19.84417 
5 1595.914972313731 51.30886 1.22e-18 -21.50264 -15.80076 -19.18627 
6 1662.807379391092 87.76284* 9.97e-19 -21.78892 -14.97834 -19.02214 
7 1705.708955672368 51.48189 1.25e-18 -21.69134 -13.77206 -18.47416 
8 1761.371831013638 60.56121 1.34e-18 -21.79795 -12.76997 -18.13036 
Fonte: Software Econométrico Eviews 7 
Amostra: 2004M03 - 2015M12 
Observações Incluídas: 125 
*indica a ordem de desfasamento selecionado pelo critério em causa (testes executados tendo por base um 
nível de significância de 5%) 
LR: sequential modified LR test statistic; FPE: Final prediction error; AIC: Akaike information criterion; SC: 
Schwarz information criterion; HQ: Hannan-Quinn information criterion 
 
 
 
 
Lag  LogL LR FPE AIC SC HQ 
0  2190.61620855580 NA 1.65e-23 -32.59129 -32.43991 -32.52977 
1  2418.94348808728 429.3916 1.14e-24 -35.26781 -34.05678* -34.77569* 
2  2445.27527075692 46.76839 1.61e-24 -34.92948 -32.65879 -34.00674 
3  2530.30345026389 142.1367 9.52e-25 -35.46722 -32.13686 -34.11387 
4  2583.66635685626 83.62844 9.17e-25* -35.53233 -31.14232 -33.74837 
5  2620.22918418013 53.47996 1.16e-24 -35.34670 -29.89704 -33.13213 
6  2688.82288075953 93.16457* 9.25e-25 -35.63915 -29.12982 -32.99397 
7  2733.21370871879 55.65417 1.10e-24 -35.57035 -28.00137 -32.49456 
8  2789.77800531410 65.00673 1.12e-24 -35.68325* -27.05461 -32.17685 
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Tabela 18 - Estrutura de Desfasamento - Eslovénia 
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
0 1722.180372313871 NA 1.80e-20 -25.59971 -25.44833 -25.53819 
1 1827.804917169496 198.6372 7.73e-21 -26.44485 -25.23381 -25.95272 
2 1972.285384288267 256.6146 1.87e-21 -27.86993 -25.59924* -26.94719 
3 2062.629239989102 151.0226 1.02e-21* -28.48700* -25.15665 -27.13366* 
4 2108.470527346701 71.84082 1.10e-21 -28.43986 -24.04985 -26.65590 
5 2142.45271286515 49.70529 1.44e-21 -28.21571 -22.76604 -26.00114 
6 2185.484969130048 58.44680 1.69e-21 -28.12664 -21.61731 -25.48146 
7 2242.451364018751 71.42055 1.66e-21 -28.24554 -20.67656 -25.16975 
8 2300.640760815324 66.87438* 1.67e-21 -28.38270 -19.75406 -24.87630 
Fonte: Software Econométrico Eviews 7 
Amostra: 2004M03 - 2015M12 
Observações Incluídas: 134 
*indica a ordem de desfasamento selecionado pelo critério em causa (testes executados tendo por base um 
nível de significância de 5%) 
LR: sequential modified LR test statistic; FPE: Final prediction error; AIC: Akaike information criterion; SC: 
Schwarz information criterion; HQ: Hannan-Quinn information criterion 
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Anexo 6 - Cointegração - Resultados do Teste de Johansen 
  
Tabela 19 - Teste à cointegração de Johansen: Trace - República Checa 
Hypothesized   Trace 0.05   
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
None * 0.5133567430843 344.7201982677 125.6154330691 2.4165886770916e-12 
At most 1 * 0.4426867263454 243.8888443811 95.75366141897 3.0010229551583e-14 
At most 2 * 0.3469073350170 162.0409570151 69.81888745126 1.8297787072095e-11 
At most 3 * 0.2658582883086 102.3958815651 47.85612715777 7.6781260124969e-09 
At most 4 * 0.2091609332292 59.12843338267 29.79707334049 4.0030131055830e-06 
At most 5 * 0.1550020503886 26.27592315727 15.4947128759 0.0008307721528347 
At most 6 0.01907972054004 2.696972220002 3.841465500940 0.100536799801015 
Fonte: Software Econométrico Eviews 7 
Amostra (ajustada): 2004M05 - 2015M12 
Observações Incluídas: 140  
Tendência assumida: determinística linear 
Intervalo de Desfasamento (na primeira diferença): 1 para 1 
Teste Trace a indicar 6 equações de cointegração para um nível de significância de 5% 
*indica a rejeição da hipótese nula (a 5%) 
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 
 
 
Tabela 20 - Teste à cointegração de Johansen: Maximum Eigenvalue - República Checa 
Hypothesized   Max-Eigen 0.05   
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
None * 0.51335674308 100.831353886 46.23141975304 8.165555880604e-11 
At most 1 * 0.44268672634 81.8478873660 40.077573584350 2.309113303544e-07 
At most 2 * 0.34690733501 59.6450754500 33.876866618294 9.27899390842e-06 
At most 3 * 0.26585828830 43.2674481824 27.584337789797 0.0002340809141815 
At most 4 * 0.20916093322 32.8525102253 21.131616296761 0.000739269168888 
At most 5 * 0.15500205038 23.5789509372 14.264600153237 0.0012987088365408 
At most 6 0.01907972054 2.69697222000 3.8414655009404 0.1005367998010151 
Fonte: Software Econométrico Eviews 7 
Amostra (ajustada): 2004M05 - 2015M12 
Observações Incluídas: 140  
Tendência assumida: determinística linear 
Intervalo de Desfasamento (na primeira diferença): 1 para 1 
Teste Maximum Eigenvalue a indicar 6 equações de cointegração para um nível de significância de 5% 
*indica a rejeição da hipótese nula (a 5%) 
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 
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Tabela 21 - Teste à cointegração de Johansen: Trace - Malta 
Hypothesized   Trace 0.05   
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
None * 0.467390705629 297.1088159546 125.6154330691 4.5929176001e-14 
At most 1 * 0.4338825981190 210.8033157450 95.75366141897 4.9060922975e-13 
At most 2 * 0.3749627042723 132.8566453545 69.81888745126 5.688677487e-09 
At most 3 * 0.2417266107409 68.47432312750 47.85612715777 0.00020269828787 
At most 4 * 0.1236649707817 30.56487687418 29.79707334049 0.04072430794469 
At most 5 0.0836923293480 12.47994421697 15.49471287593 0.13531518788035 
At most 6 0.0036845927895 0.505721474224 3.841465500940 0.47699564123032 
Fonte: Software Econométrico Eviews 7 
Amostra (ajustada): 2004M05 - 2015M12 
Observações Incluídas: 137 
Tendência assumida: determinística linear 
Intervalo de Desfasamento (na primeira diferença): 1 para 1 
Teste Trace a indicar 5 equações de cointegração para um nível de significância de 5% 
*indica a rejeição da hipótese nula (a 5%) 
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 
 
 
Tabela 22 - Teste à cointegração de Johansen: Maximum Eigenvalue - Malta 
Hypothesized   Max-Eigen 0.05   
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
None * 0.467390705629 86.3055002096 46.2314197530 4.99934526927e-08 
At most 1 * 0.433882598119 77.9466703904 40.0775735843 5.30129490002e-07 
At most 2 * 0.374962704272 64.3823222270 33.8768666182 1.80421414358e-06 
At most 3 * 0.241726610740 37.9094462533 27.5843377897 0.001676807682010 
At most 4 0.123664970781 18.08493265721 21.13161629676 0.12670359508707 
At most 5 0.083692329348 11.97422274274 14.2646001532 0.11161976570079 
At most 6 0.003684592789 0.505721474224 3.841465500940 0.47699564123032 
Fonte: Software Econométrico Eviews 7 
Amostra (ajustada): 2004M05 - 2015M12 
Observações Incluídas: 137 
Tendência assumida: determinística linear 
Intervalo de Desfasamento (na primeira diferença): 1 para 1 
Teste Maximum Eigenvalue a indicar 4 equações de cointegração para um nível de significância de 5% 
*indica a rejeição da hipótese nula (a 5%) 
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 
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Tabela 23 - Teste à cointegração de Johansen: Trace - Eslovénia 
Hypothesized  Trace 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
None * 0.54181665264 290.907926762 125.615433069 4.542390404440e-14 
At most 1 * 0.36742490888 182.420393162 95.7536614189 8.6312253609056e-11 
At most 2 * 0.29564038243 118.764461306 69.8188874512 2.2037050655302e-07 
At most 3 * 0.18342312751 70.0496549408 47.8561271577 0.0001 
At most 4 * 0.14625302718 41.8834980535 29.7970733404 0.001288635559619 
At most 5 * 0.082120389534 19.9047605278 15.4947128759 0.010119058752913 
At most 6 * 0.055888188799 7.99398393366 3.84146550094 0.004693679335625 
Fonte: Software Econométrico Eviews 7 
Amostra (ajustada): 2004M06 - 2015M12 
Observações Incluídas: 139 
Tendência assumida: determinística linear 
Intervalo de Desfasamento (na primeira diferença): 1 para 2 
Teste Trace a indicar 7 equações de cointegração para um nível de significância de 5% 
*indica a rejeição da hipótese nula (a 5%) 
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 
 
 
Tabela 24- Teste à cointegração de Johansen: Maximum Eigenvalue - Eslovénia 
Hypothesized   Max-Eigen 0.05   
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
None * 0.541816652643 108.4875335998 46.23141975304 2.512884286390e-12 
At most 1 * 0.367424908881 63.65593185653 40.07757358435 3.041174425247e-05 
At most 2 * 0.295640382436 48.71480636556 33.87686661829 0.000448604997162 
At most 3 * 0.183423127511 28.16615688734 27.58433778979 0.04210435143747 
At most 4 * 0.146253027184 21.97873752571 21.13161629676 0.037945299099972 
At most 5 0.082120389534 11.910776594178 14.26460015323 0.11404280364519 
At most 6 * 0.055888188799 7.9939839336625 3.841465500940 0.004693679335625 
Fonte: Software Econométrico Eviews 7 
Amostra (ajustada): 2004M06 - 2015M12 
Observações Incluídas: 139 
Tendência assumida: determinística linear 
Intervalo de Desfasamento (na primeira diferença): 1 para 2 
Teste Maximum Eigenvalue a indicar 5 equações de cointegração para um nível de significância de 5% 
*indica a rejeição da hipótese nula (a 5%) 
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 
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Anexo 7 - Estimações VEC: Resultados 
Tabela 25 - Estimação VEC - República Checa 
 d(lpib_d1) 
d(lcapbols 
_d1) 
d(lturnover 
_d0) 
d(lcredpriv 
_d1) 
d(ldispliq 
_d1) 
d(linv 
_d1) 
d(lexterior 
_d1) 
CointEq1 
 
 
-0,992569 -0,161099 1,519895 0,064307 0,023926 0,111634 -0,250890 
0,126655 0,452126 2,422617 0,054852 0,085740 0,102351 0,085646 
[-7,83681] [-0,35631] [0,62738] [1,17236] [0,27905] [1,09070] [-2,92938] 
CointEq2 
 
 
0,058621 -0,983626 1,471330 0,009013 -0,063840 0,033821 0,046691 
0,034276 0,122359 0,655631 0,014845 0,023204 0,027699 0,023178 
[1,71025] [-8,03888] [2,24414] [0,60718] [-2,75129] [1,22101] [2,01442] 
CointEq3 
 
 
0,001267 0,018794 -0,058688 0,004328 -0,001389 0,000792 0,000409 
0,001901 0,006786 0,036363 0,000823 0,001287 0,001536 0,001286 
[0,66668] [2,76946] [-1,61397] [5,25666] [-1,07923] [0,51568] [0,31787] 
CointEq4 
 
 
0,524149 -0,578305 3,745175 -0,674251 0,381546 -0,226794 -0,097557 
0,256863 0,916938 4,913205 0,111244 0,173886 0,207574 0,173695 
[2,04058] [-0,63069] [0,76227] [-6,06103] [2,19423] [-1,09259] [-0,56166] 
CointEq5 
 
 
-0,832173 -1,868126 0,540208 0,216846 -1,000130 0,328191 -0,056638 
0,234662 0,837685 4,488551 0,101629 0,158857 0,189633 0,158683 
[-3,54626] [-2,23010] [0,12035] [2,13371] [-6,29580] [1,73066] [-0,35693] 
CointEq6 
 
 
0,013961 -0,378269 0,829809 0,041102 0,039180 -0,479799 0,083447 
0,105349 0,376071 2,015093 0,045625 0,071317 0,085134 0,071239 
[0,13252] [-1,00584] [0,41180] [0,90085] [0,54938] [-5,63581] [1,17137] 
d(lpib_d1 
(-1)) 
 
 
0,050099 0,063614 0,359235 0,011617 0,013726 -0,052914 0,124351 
0,089801 0,320568 1,717694 0,038892 0,060792 0,072569 0,060725 
[0,55788] [0,19844] [0,20914] [0,29870] [0,22579] [-0,72915] [2,04777] 
d(lcapbols 
_d1(-1)) 
 
 
-0,001390 0,088900 -0,824106 0,009450 0,040150 -0,029451 -0,027640 
0,025910 0,092491 0,495590 0,011221 0,017540 0,020938 0,017520 
[-0,05365] [0,96118] [-1,66288] [0,84221] [2,28912] [-1,40658] [-1,57761] 
d(lturnover 
_d0(-1)) 
 
 
0,004632 -0,011893 -0,296122 0,001608 0,004574 -0,002300 0,002847 
0,004803 0,017145 0,091867 0,002080 0,003251 0,003881 0,003248 
[0,96447] [-0,69370] [-3,22339] [0,77314] [1,40674] [-0,59261] [0,87653] 
d(lcredpriv 
_d1(-1)) 
 
 
-0,253786 -0,053559 2,687065 -0,030530 0,035971 -0,036540 0,000479 
0,214120 0,764357 4,095637 0,092732 0,144951 0,173033 0,144792 
[-1,18525] [-0,07007] [0,65608] [-0,32922] [0,24816] [-0,21117] [0,00331] 
d(ldispliq 
_d1(-1)) 
 
 
0,344552 0,522430 0,395702 -0,082943 -0,066345 -0,108742 0,029610 
0,147997 0,528313 2,830847 0,064095 0,100188 0,119598 0,100078 
[2,32810] [0,98887] [0,13978] [-1,29405] [-0,66220] [-0,90923] [0,29587] 
d(linv_ 
d1(-1)) 
 
 
0,017225 -0,197506 -1,224183 -0,066517 -0,011568 0,067561 -0,053300 
0,109911 0,392356 2,102351 0,047601 0,074405 0,088820 0,074324 
[0,15672] [-0,50338] [-0,58229] [-1,39738] [-0,15547] [0,76065] [-0,71714] 
d(lexterior 
_d1(-1)) 
 
 
0,026425 0,486302 3,247949 0,077257 0,045473 0,090277 -0,002050 
0,116217 0,414866 2,222969 0,050332 0,078674 0,093916 0,078588 
[0,22737] [1,17219] [1,46109] [1,53495] [0,57800] [0,96125] [-0,02608] 
85 
 
c 
 
 
-0,000081 0,000063 -0,01200 -0,000132 -0,000029 -0,000124 -0,000435 
0,001186 0,004233 0,022679 0,000513 0,000803 0,000958 0,000802 
[-0,06801] [0,01500] [-0,5295] [-0,25685] [-0,03553] [-0,12969] [-0,54242] 
        
R-squared 0,49509 0,50433 0,21463 0,40298 0,58745 0,27816 0,34713 
Adj. R-
squared 
0,44300 0,45318 0,13361 0,34139 0,54488 0,20368 0,27977 
Sum sq. 
resids 
0,02464 0,31399 9,01501 0,00462 0,01129 0,01609 0,01127 
SE. 
equation 
0,01398 0,04992 0,26748 0,00606 0,00947 0,01130 0,00946 
F-statistic 9,50379 9,86146 2,64884 6,54230 13,80131 3,73483 5,15330 
Log  
likelihood 
406,50072 228,35118 -6,65877 523,65549 461,12067 436,32847 461,27438 
Akaike AIC -5,60715 -3,06216 0,29513 -7,28079 -6,38744 -6,03326 -6,38963 
Schwarz SC -5,31299 -2,76800 0,58929 -6,98663 -6,09327 -5,73910 -6,09547 
Mean 
dependent 
-0,00011 -0,00007 -0,01065 -0,00019 -0,00012 -0,00018 -0,00043 
S.D. 
dependent 
0,01874 0,06751 0,28737 0,00746 0,01403 0,01266 0,01114 
Fonte: Software Econométrico Eviews 7 
Amostra (ajustada): 2004M05 - 2015M12 
Observações Incluídas: 140 
Desvios Padrão em ( ) e Estatísticas t em [ ] 
T crítico: 1,960 
Determinant resid covariance (dof adj.): 7,38917385366888e-25 
Determinant resid covariance: 3,53421894777088e-25 
Log likelihood: 2550,58968733426 
Akaike information criterion: -34,4369955333466 
Schwarz criterion: -31,4953531107373 
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Tabela 26 - Estimações VEC - Malta 
 d(lpib_d1) 
d(lcapbols 
_d1) 
d(lturnover 
_d0) 
d(lcredpriv 
_d1) 
d(ldispliq 
_d0) 
d(linv 
_d1) 
d(lexterior 
_d0) 
CointEq1 
 
 
-0,677891 -5,250850 12,981531 -0,381421 -0,450504 0,442797 -0,410019 
0,174949 3,364115 6,794136 0,188665 0,254825 0,701562 2,293384 
[-3,87479] [-1,56084] [1,91070] [-2,02168] [-1,76789] [0,63116] [-0,17878] 
CointEq2 
 
 
0,000904 -1,025500 -0,271086 0,002829 -0,006206 0,016413 -0,077669 
0,006847 0,131669 0,265917 0,007384 0,009974 0,027459 0,089761 
[0,13206] [-7,78849] [-1,01944] [0,38314] [-0,62220] [0,59772] [-0,86529] 
CointEq3 
 
 
0,000636 -0,027099 -0,061744 0,003345 0,000184 -0,001689 0,000577 
0,000602 0,011575 0,023377 0,000649 0,000877 0,002414 0,007891 
[1,05575] [-2,34109] [-2,64122] [5,15335] [0,21030] [-0,69953] [0,07318] 
CointEq4 
 
 
-0,134493 -3,700746 14,894420 -0,964662 -0,035092 0,068116 -1,631851 
0,167467 3,220251 6,503591 0,180597 0,243928 0,671560 2,195309 
[-0,80310] [-1,14921] [2,29018] [-5,34151] [-0,14386] [0,10143] [-0,74334] 
d(lpib_d1 
(-1)) 
 
 
0,083494 0,840326 -11,638021 -0,100474 0,259057 -0,166470 -3,076521 
0,123478 2,374377 4,795271 0,133159 0,179855 0,495159 1,618660 
[0,67619] [0,35391] [-2,42698] [-0,75454] [1,44037] [-0,33620] [-1,90066] 
d(lcapbols 
_d1(-1)) 
 
 
-0,002288 0,129716 -0,118789 -0,000427 -0,000666 -0,010747 -0,009315 
0,003954 0,076036 0,153563 0,004264 0,005760 0,015857 0,051836 
[-0,57865] [1,70597] [-0,77355] [-0,10004] [-0,11564] [-0,67777] [-0,17971] 
d(lturnover 
_d0(-1)) 
 
 
-0,003204 0,079370 -0,364855 0,002469 -0,002512 -0,006063 0,010261 
0,002426 0,046652 0,094218 0,002616 0,003534 0,009729 0,031804 
[-1,32043] [1,70131] [-3,87244] [0,94351] [-0,71093] [-0,62318] [0,32263] 
d(lcredpriv 
_d1(-1)) 
 
 
-0,059864 1,116482 -10,650028 0,062031 0,214476 0,015110 -0,991687 
0,112599 2,165185 4,372788 0,121427 0,164009 0,451534 1,476049 
[-0,53166] [0,51565] [-2,43552] [0,51085] [1,30771] [0,03346] [-0,67185] 
d(ldispliq 
_d0(-1)) 
 
 
0,023814 -1,849568 0,881972 0,004537 -0,151343 0,159013 0,703899 
0,068072 1,308969 2,643583 0,073409 0,099152 0,272976 0,892350 
[0,34984] [-1,41300] [0,33363] [0,06181] [-1,52638] [0,58252] [0,78881] 
d(linv_ 
d1(-1)) 
 
 
-0,005504 -0,089602 -0,557093 -0,002547 -0,030033 0,128577 0,531930 
0,022818 0,438770 0,886136 0,024607 0,033236 0,091502 0,299118 
[-0,24123] [-0,20421] [-0,62868] [-0,10351] [-0,90362] [1,40517] [1,77833] 
d(lexterior 
_d0(-1)) 
 
 
-0,003541 0,033746 -0,309926 -0,004731 -0,005758 0,032200 -0,292760 
0,006377 0,122620 0,247643 0,006877 0,009288 0,025572 0,083593 
[-0,55527] [0,27521] [-1,25150] [-0,68795] [-0,61989] [1,25922] [-3,50221] 
c 
 
 
-0,000105 0,005233 -0,005148 0,000052 0,001473 -0,000361 -0,006904 
0,000972 0,018682 0,037729 0,001048 0,001415 0,003896 0,012736 
[-0,10802] [0,28013] [-0,13643] [0,04972] [1,04057] [-0,09272] [-0,54213] 
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R-squared 0,305020 0,500845 0,220822 0,402826 0,129882 0,314608 0,224640 
Adj. R-
squared 
0,243862 0,456919 0,152254 0,350274 0,053312 0,254294 0,156408 
Sum sq. 
resids 
0,016009 5,919369 24,143619 0,018617 0,033964 0,257434 2,750979 
SE. 
equation 
0,011317 0,217612 0,439487 0,012204 0,016484 0,045381 0,148350 
F-statistic 4,987392 11,402109 3,220491 7,665374 1,696242 5,216135 3,292311 
Log 
likelihood 
425,845713 20,815365 -75,481263 415,504845 374,322140 235,578111 73,305080 
Akaike AIC -6,041543 -0,128691 1,277099 -5,890582 -5,289374 -3,263914 -0,894965 
Schwarz SC -5,785778 0,127073 1,532863 -5,634817 -5,033610 -3,008149 -0,639200 
Mean 
dependent 
-0,000040 0,000749 0,004185 0,000099 0,001294 -0,000103 -0,003858 
S.D. 
dependent 
0,013014 0,295291 0,477324 0,015140 0,016941 0,052553 0,161519 
Fonte: Software Econométrico Eviews 7 
Amostra (ajustada): 2004M05 - 2015M12 
Observações Incluídas: 137 
Desvios Padrão em ( ) e Estatísticas t em [ ] 
T crítico: 1,960 
Determinant resid covariance (dof adj.): 5,3537701813639e-19 
Determinant resid covariance: 2,81829107598983e-19 
Log likelihood: 1565,07749224977 
Akaike information criterion: -21,2128101058361 
Schwarz criterion: -18,8256724146482 
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Tabela 27 - Estimações VEC - Eslovénia 
 d(lpib_d1) 
d(lcapbols 
_d1) 
d(lturnover 
_d0) 
d(lcredpriv 
_d1) 
d(ldispliq 
_d1) 
d(linv 
_d2) 
d(lexterior 
_d2) 
CointEq1 
 
 
-0,851333 0,459837 7,717464 0,569226 -0,442865 -0,463363 -1,372568 
0,133341 1,137958 7,846661 0,323251 0,470945 0,202387 2,009478 
[-6,38462] [0,40409] [0,98353] [1,76094] [-0,94038] [-2,28949] [-0,68305] 
CointEq2 
 
 
0,046733 -0,474289 3,764578 -0,008194 -0,024731 0,030430 0,307794 
0,015636 0,133442 0,920131 0,037906 0,055225 0,023733 0,235640 
[2,98879] [-3,55428] [4,09135] [-0,21617] [-0,44783] [1,28218] [1,30621] 
CointEq3 
 
 
0,000493 0,007883 -0,590280 -0,001841 0,001875 0,007869 -0,025378 
0,001674 0,014289 0,098528 0,004059 0,005914 0,002541 0,025232 
[0,29431] [0,55167] [-5,99099] [-0,45344] [0,31712] [3,09628] [-1,00576] 
CointEq4 
 
 
0,023975 -0,067618 2,259271 -0,017602 -0,147412 -0,040238 0,103386 
0,010334 0,088194 0,608129 0,025052 0,036499 0,015685 0,155738 
[2,31996] [-0,76670] [3,71512] [-0,70261] [-4,03879] [-2,56534] [0,66385] 
CointEq5 
 
-0,053538 -0,095209 1,860815 -0,012017 -1,024984 -0,190501 -0,376481 
0,051292 0,437735 3,018353 0,124344 0,181157 0,077852 0,772980 
[-1,04379] [-0,21750] [0,61650] [-0,09664] [-5,65798] [-2,44697] [-0,48705] 
d(lpib_d1 
(-1)) 
 
 
0,152574 -1,030870 -9,538974 -0,470123 -0,033989 0,333238 -4,314604 
0,110009 0,938841 6,473669 0,266689 0,388540 0,166974 1,657864 
[1,38692] [-1,09802] [-1,47350] [-1,76281] [-0,08748] [1,99575] [-2,60251] 
d(lpib_d1 
(-2)) 
 
 
0,034310 -1,586515 -7,859583 -0,233469 0,163463 0,093181 -3,588526 
0,086921 0,741798 5,114986 0,210717 0,306994 0,131929 1,309914 
[0,39473] [-2,13874] [-1,53658] [-1,10797] [0,53246] [0,70629] [-2,73951] 
d(lcapbols 
_d1(-1)) 
 
 
-0,042391 -0,355081 -3,822757 0,014797 0,025450 -0,023799 -0,442609 
0,013957 0,119113 0,821328 0,033835 0,049295 0,021184 0,210337 
[-3,03723] [-2,98105] [-4,65436] [0,43734] [0,51628] [-1,12341] [-2,10429] 
d(lcapbols 
_d1(-2)) 
 
 
-0,025074 -0,186874 -2,664829 0,005310 0,053534 -0,001332 0,052870 
0,010957 0,093507 0,644767 0,026562 0,038698 0,016630 0,165121 
[-2,28845] [-1,99850] [-4,13301] [0,19993] [1,38337] [-0,08011] [0,32019] 
d(lturnover 
_d0(-1)) 
 
 
0,000315 0,009831 -0,230553 -0,001472 0,001231 -0,005815 0,039197 
0,001612 0,013757 0,094860 0,003908 0,005693 0,002447 0,024293 
[0,19556] [0,71459] [-2,43045] [-0,37672] [0,21628] [-2,37678] [ 1,61352] 
d(lturnover 
_d0(-2)) 
 
 
0,000539 0,002155 -0,063926 -0,000163 0,001942 -0,001205 0,027841 
0,001366 0,011656 0,080373 0,003311 0,004824 0,002073 0,020583 
[0,39458] [0,18490] [-0,79537] [-0,04912] [0,40258] [-0,58148] [1,35264] 
d(lcredpriv 
_d1(-1)) 
 
 
-0,059868 -0,040446 -2,818466 -0,704556 0,099265 -0,018735 0,084820 
0,036747 0,313607 2,162440 0,089084 0,129787 0,055775 0,553787 
[-1,62920] [-0,12897] [-1,30337] [-7,90891] [0,76484] [-0,33591] [0,15316] 
d(lcredpriv 
_d1(-2)) 
 
 
-0,050600 -0,238854 -0,802051 -0,256480 0,050845 -0,002157 0,054281 
0,036259 0,309440 2,133706 0,087900 0,128062 0,055034 0,546428 
[-1,39553] [-0,77189] [-0,37590] [-2,91786] [0,39704] [-0,03919] [0,09934] 
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d(ldispliq 
_d1(-1)) 
 
 
0,046540 0,141334 -2,596332 0,047602 -0,027362 0,122123 -0,497486 
0,041151 0,351190 2,421593 0,099760 0,145341 0,062460 0,620154 
[1,13096] [0,40244] [-1,07216] [0,47716] [-0,18826] [1,95524] [-0,80220] 
d(ldispliq 
_d1(-2)) 
 
 
0,071467 0,132099 -3,058603 0,020427 -0,022060 0,026502 -1,106727 
0,027132 0,231553 1,596649 0,065776 0,095829 0,041182 0,408891 
[2,63400] [0,57049] [-1,91564] [0,31055] [-0,23020] [0,64352] [-2,70665] 
d(linv_ 
d2(-1)) 
 
 
-0,002212 0,513077 -2,086739 0,059130 -0,026597 0,832954 0,302969 
0,039057 0,333317 2,298353 0,094683 0,137944 0,059281 0,588593 
[-0,05664] [1,53930] [-0,90793] [0,62450] [-0,19281] [14,0510] [0,51474] 
d(linv_ 
d2(-2)) 
 
 
-0,052817 -0,688898 -4,480621 -0,023321 0,072849 -0,594601 -0,508067 
0,052381 0,447032 3,082455 0,126985 0,185005 0,079505 0,789396 
[-1,00831] [-1,54105] [-1,45359] [-0,18365] [0,39377] [-7,47880] [-0,64361] 
d(lexterior 
_d2(-1)) 
 
 
-0,019355 -0,041524 0,263297 -0,008500 -0,004551 0,022013 0,581826 
0,006610 0,056414 0,388996 0,016025 0,023347 0,010033 0,099619 
[-2,92806] [-0,73607] [0,67686] [-0,53044] [-0,19494] [2,19403] [5,84050] 
d(lexterior 
_d2(-2)) 
 
 
-0,015735 -0,055048 0,729425 -0,022554 0,004541 0,017006 -0,068152 
0,005719 0,048811 0,336570 0,013865 0,020200 0,008681 0,086193 
[-2,75113] [-1,12778] [2,16723] [-1,62662] [0,22479] [1,95900] [-0,79069] 
c 
 
 
0,000027 0,000493 -0,003966 -0,000248 0,000148 0,000066 0,000608 
0,000496 0,004233 0,029189 0,001202 0,001752 0,000753 0,007475 
[0,05409] [0,11648] [-0,13589] [-0,20655] [0,08463] [ 0,08762] [ 0,08129] 
        
R-squared 0,529109 0,486304 0,550509 0,411424 0,552761 0,719378 0,781925 
Adj. R-
squared 
0,453925 0,404286 0,478741 0,317449 0,481353 0,674573 0,747106 
Sum sq. 
resids 
0,004063 0,295942 14,070964 0,023880 0,050687 0,009361 0,922828 
SE. 
equation 
0,005843 0,049869 0,343865 0,014166 0,020638 0,008869 0,088062 
F-statistic 7,037500 5,929189 7,670730 4,378040 7,740895 16,055720 22,456990 
Log 
likelihood 
528,363326 230,336101 -38,052400 405,276231 352,968702 470,362669 151,295214 
Akaike AIC -7,314580 -3,026419 0,835286 -5,543543 -4,790917 -6,480038 -1,889140 
Schwarz SC -6,892354 -2,604192 1,257513 -5,121316 -4,368690 -6,057812 -1,466913 
Mean 
dependent 
0,000083 0,000606 -0,002107 -0,000144 0,000117 0,000091 -0,000521 
S.D. 
dependent 
0,007908 0,064612 0,476279 0,017147 0,028657 0,015547 0,175113 
Fonte: Software Econométrico Eviews 7 
Amostra (ajustada): 2004M06 - 2015M12 
Observações Incluídas: 139 
Desvios Padrão em ( ) e Estatísticas t em [ ] 
T crítico: 1,960 
Determinant resid covariance (dof adj.): 3,49307926657349e-22 
Determinant resid covariance: 1,17742585692917e-22 
Log likelihood: 2128,67393918015 
Akaike information criterion: -28,1104163910813 
Schwarz criterion: -24,415934820593 
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Anexo 8 - Causalidade de Granger: Resultados do Teste de Granger 
 
Tabela 28 - Teste à Causalidade de Granger - República Checa 
Variável Dependente: D(LPIB_D1) 
 Chi-sq df Prob. 
D(LCAPBOLS_D1) 0,00288 1 0,95721 
D(LTURNOVER_D0) 0,93020 1 0,33481 
D(LCREDPRIV_D1) 1,40482 1 0,23592 
D(LDISPLIQ_D1) 5,42004 1 0,01991 
D(LINV_D1) 0,02456 1 0,87547 
D(LEXTERIOR_D1) 0,05170 1 0,82013 
All 7,23510 6 0,29965 
  
Variável Dependente: D(LCAPBOLS_D1) 
 Chi-sq df Prob. 
D(LPIB_D1) 0,03938 1 0,84270 
D(LTURNOVER_D0) 0,48121 1 0,48787 
D(LCREDPRIV_D1) 0,00491 1 0,94414 
D(LDISPLIQ_D1) 0,97785 1 0,32273 
D(LINV_D1) 0,25340 1 0,61469 
D(LEXTERIOR_D1) 1,37403 1 0,24112 
All 3,67339 6 0,72078 
    
Variável Dependente: D(LTURNOVER_D0) 
 Chi-sq df Prob. 
D(LPIB_D1) 0,04374 1 0,83434 
D(LCAPBOLS_D1) 2,76517 1 0,09634 
D(LCREDPRIV_D1) 0,43044 1 0,51177 
D(LDISPLIQ_D1) 0,01954 1 0,88883 
D(LINV_D1) 0,33906 1 0,56037 
D(LEXTERIOR_D1) 2,13477 1 0,14399 
All 5,97288 6 0,42624 
 
Variável Dependente: D(LCREDPRIV_D1) 
 Chi-sq df Prob. 
D(LPIB_D1) 0,08922 1 0,76517 
D(LCAPBOLS_D1) 0,70931 1 0,39967 
D(LTURNOVER_D0) 0,59774 1 0,43944 
D(LDISPLIQ_D1) 1,67458 1 0,19565 
D(LINV_D1) 1,95268 1 0,16230 
D(LEXTERIOR_D1) 2,35607 1 0,12480 
All 7,31721 6 0,29251 
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Variável Dependente: D(LDISPLIQ_D1) 
 Chi-sq df Prob. 
D(LPIB_D1) 0,05098 1 0,82136 
D(LCAPBOLS_D1) 5,24005 1 0,02207 
D(LTURNOVER_D0) 1,97892 1 0,15950 
D(LCREDPRIV_D1) 0,06158 1 0,80401 
D(LINV_D1) 0,02417 1 0,87645 
D(LEXTERIOR_D1) 0,33408 1 0,56327 
All 7,26066 6 0,29741 
 
Variável Dependente: D(LINV_D1) 
 Chi-sq df Prob. 
D(LPIB_D1) 0,53166 1 0,46591 
D(LCAPBOLS_D1) 1,97847 1 0,15955 
D(LTURNOVER_D0) 0,35119 1 0,55344 
D(LCREDPRIV_D1) 0,04459 1 0,83275 
D(LDISPLIQ_D1) 0,82670 1 0,36323 
D(LEXTERIOR_D1) 0,92401 1 0,33642 
All 4,22227 6 0,64663 
    
Variável Dependente: D(LEXTERIOR_D1) 
 Chi-sq df Prob. 
D(LPIB_D1) 4,19334 1 0,04058 
D(LCAPBOLS_D1) 2,48885 1 0,11466 
D(LTURNOVER_D0) 0,76831 1 0,38074 
D(LCREDPRIV_D1) 0,00001 1 0,99736 
D(LDISPLIQ_D1) 0,08754 1 0,76733 
D(LINV_D1) 0,51429 1 0,47329 
All 7,10809 6 0,31097 
Fonte: Software Econométrico Eviews 
Amostra: 2004M03 - 2015M12 
Observações Incluídas: 140 
Prob: Estatísticas Wald (com um nível de significância de 5%) 
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Tabela 29 - Teste à Causalidade de Granger - Malta 
Variável dependente: D(LPIB_D1) 
 Chi-sq df Prob. 
D(LCAPBOLS_D1) 0,33483 1 0,56283 
D(LTURNOVER_D0) 1,74354 1 0,18669 
D(LCREDPRIV_D1) 0,28266 1 0,59496 
D(LDISPLIQ_D0) 0,12239 1 0,72646 
D(LINV_D1) 0,05819 1 0,80937 
D(LEXTERIOR_D0) 0,30832 1 0,57871 
All 3,61149 6 0,72908 
  
Variável dependente: D(LCAPBOLS_D1) 
 Chi-sq df Prob. 
D(LPIB_D1) 0,12526 1 0,72340 
D(LTURNOVER_D0) 2,89446 1 0,08888 
D(LCREDPRIV_D1) 0,26590 1 0,60610 
D(LDISPLIQ_D0) 1,99656 1 0,15766 
D(LINV_D1) 0,04170 1 0,83819 
D(LEXTERIOR_D0) 0,07574 1 0,78316 
All 6,19395 6 0,40182 
    
Variável dependente: D(LTURNOVER_D0) 
 Chi-sq df Prob. 
D(LPIB_D1) 5,89023 1 0,01523 
D(LCAPBOLS_D1) 0,59838 1 0,43920 
D(LCREDPRIV_D1) 5,93177 1 0,01487 
D(LDISPLIQ_D0) 0,11131 1 0,73866 
D(LINV_D1) 0,39523 1 0,52956 
D(LEXTERIOR_D0) 1,56626 1 0,21075 
All 10,83681 6 0,09355 
 
Variável dependente: D(LCREDPRIV_D1) 
 Chi-sq df Prob. 
D(LPIB_D1) 0,56933 1 0,45052 
D(LCAPBOLS_D1) 0,01001 1 0,92032 
D(LTURNOVER_D0) 0,89022 1 0,34542 
D(LDISPLIQ_D0) 0,00382 1 0,95072 
D(LINV_D1) 0,01071 1 0,91756 
D(LEXTERIOR_D0) 0,47327 1 0,49149 
All 1,73419 6 0,94245 
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Variável dependente: D(LDISPLIQ_D0) 
 Chi-sq df Prob. 
D(LPIB_D1) 2,07466 1 0,14976 
D(LCAPBOLS_D1) 0,01337 1 0,90794 
D(LTURNOVER_D0) 0,50543 1 0,47713 
D(LCREDPRIV_D1) 1,71011 1 0,19097 
D(LINV_D1) 0,81653 1 0,36620 
D(LEXTERIOR_D0) 0,38426 1 0,53533 
All 4,13120 6 0,65893 
 
Variável dependente: D(LINV_D1) 
 Chi-sq df Prob. 
D(LPIB_D1) 0,11303 1 0,73672 
D(LCAPBOLS_D1) 0,45937 1 0,49792 
D(LTURNOVER_D0) 0,38835 1 0,53317 
D(LCREDPRIV_D1) 0,00112 1 0,97330 
D(LDISPLIQ_D0) 0,33933 1 0,56022 
D(LEXTERIOR_D0) 1,58563 1 0,20795 
All 2,34140 6 0,88578 
    
Variável dependente: D(LEXTERIOR_D0) 
 Chi-sq df Prob. 
D(LPIB_D1) 3,61251 1 0,05735 
D(LCAPBOLS_D1) 0,03230 1 0,85738 
D(LTURNOVER_D0) 0,10409 1 0,74698 
D(LCREDPRIV_D1) 0,45139 1 0,50168 
D(LDISPLIQ_D0) 0,62223 1 0,43022 
D(LINV_D1) 3,16245 1 0,07535 
All 10,51164 6 0,10469 
Fonte: Software Econométrico Eviews 
Amostra: 2004M03 - 2015M12 
Observações Incluídas: 137 
Prob: Estatísticas Wald (com um nível de significância de 5%) 
  
94 
 
Tabela 30 - Teste à Causalidade de Granger - Eslovénia 
Variável dependente: D(LPIB_D1) 
 Chi-sq df Prob. 
D(LCAPBOLS_D1) 9,32340 2 0,00945 
D(LTURNOVER_D0) 0,15777 2 0,92415 
D(LCREDPRIV_D1) 2,94946 2 0,22884 
D(LDISPLIQ_D1) 8,67350 2 0,01308 
D(LINV_D2) 1,16900 2 0,55739 
D(LEXTERIOR_D2) 9,13983 2 0,01036 
All 46,13966 12 0,00001 
  
Variável dependente: D(LCAPBOLS_D1) 
 Chi-sq df Prob. 
D(LPIB_D1) 4,59167 2 0,10068 
D(LTURNOVER_D0) 0,59595 2 0,74232 
D(LCREDPRIV_D1) 0,75556 2 0,68538 
D(LDISPLIQ_D1) 0,32744 2 0,84898 
D(LINV_D2) 3,61719 2 0,16388 
D(LEXTERIOR_D2) 1,32266 2 0,51616 
All 12,30654 12 0,42139 
    
Variável dependente: D(LTURNOVER_D0) 
 Chi-sq df Prob. 
D(LPIB_D1) 2,90046 2 0,23452 
D(LCAPBOLS_D1) 23,43829 2 0,00001 
D(LCREDPRIV_D1) 1,92884 2 0,38120 
D(LDISPLIQ_D1) 4,00191 2 0,13521 
D(LINV_D2) 4,16402 2 0,12468 
D(LEXTERIOR_D2) 7,28073 2 0,02624 
All 51,96965 12 0,00000 
 
Variável dependente: D(LCREDPRIV_D1) 
 Chi-sq df Prob. 
D(LPIB_D1) 3,12626 2 0,20948 
D(LCAPBOLS_D1) 0,20841 2 0,90104 
D(LTURNOVER_D0) 0,18765 2 0,91044 
D(LDISPLIQ_D1) 0,23362 2 0,88975 
D(LINV_D2) 0,39013 2 0,82278 
D(LEXTERIOR_D2) 4,01655 2 0,13422 
All 9,29606 12 0,67746 
 
 
 
 
  
95 
 
 
 
Variável dependente: D(LDISPLIQ_D1) 
 Chi-sq df Prob. 
D(LPIB_D1) 0,50443 2 0,77708 
D(LCAPBOLS_D1) 2,24099 2 0,32612 
D(LTURNOVER_D0) 0,16274 2 0,92185 
D(LCREDPRIV_D1) 0,58902 2 0,74490 
D(LINV_D2) 0,16050 2 0,92289 
D(LEXTERIOR_D2) 0,39731 2 0,81983 
All 4,70081 12 0,96723 
 
Variável dependente: D(LINV_D2) 
 Chi-sq df Prob. 
D(LPIB_D1) 4,24200 2 0,11991 
D(LCAPBOLS_D1) 2,11884 2 0,34666 
D(LTURNOVER_D0) 6,67534 2 0,03552 
D(LCREDPRIV_D1) 0,15080 2 0,92737 
D(LDISPLIQ_D1) 5,45519 2 0,06538 
D(LEXTERIOR_D2) 4,97437 2 0,08314 
All 17,91850 12 0,11819 
    
Variável dependente: D(LEXTERIOR_D2) 
 Chi-sq df Prob. 
D(LPIB_D1) 9,14241 2 0,01035 
D(LCAPBOLS_D1) 10,05965 2 0,00654 
D(LTURNOVER_D0) 2,85114 2 0,24037 
D(LCREDPRIV_D1) 0,02360 2 0,98827 
D(LDISPLIQ_D1) 10,95159 2 0,00419 
D(LINV_D2) 0,52357 2 0,76968 
All 34,30859 12 0,00060 
Fonte: Software Econométrico Eviews 
Amostra: 2004M03 - 2015M12 
Observações Incluídas: 139 
Prob: Estatísticas Wald (com um nível de significância de 5%) 
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Anexo 9 - Decomposição da Variância: Resultados 
 
Tabela 31 - Decomposição da Variância - República Checa 
Decomposição da Variância de LCAPBOLS_D1: 
t S.E. lpib_d1 lcapbols_d1 lturnover_d0 lcredpriv_d1 ldispliq_d1 linv_d1 lexterior_d1 
1 0,0499 5,0645 94,9355 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 
2 0,0528 5,3151 85,5838 1,0359 0,5799 4,4143 1,2215 1,8495 
3 0,0538 5,1930 82,9615 1,7420 1,3215 5,6443 1,3556 1,7821 
4 0,0539 5,2330 82,5463 1,8506 1,5936 5,6444 1,3609 1,7712 
5 0,0541 5,2128 82,2516 2,0297 1,6955 5,6269 1,3858 1,7976 
6 0,0541 5,1960 81,9841 2,2484 1,7140 5,6371 1,4015 1,8189 
7 0,0542 5,1846 81,7971 2,4321 1,7175 5,6413 1,4052 1,8222 
8 0,0543 5,1757 81,6580 2,5864 1,7179 5,6363 1,4051 1,8206 
9 0,0543 5,1680 81,5292 2,7344 1,7163 5,6305 1,4038 1,8178 
10 0,0543 5,1617 81,4060 2,8766 1,7139 5,6245 1,4020 1,8153 
 
Decomposição da Variância de LTURNOVER_D0: 
t S.E. lpib_d1 lcapbols_d1 lturnover_d0 lcredpriv_d1 ldispliq_d1 linv_d1 lexterior_d1 
1 0,2675 0,3353 9,5512 90,1135 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 
2 0,3175 0,5171 7,1133 90,6369 1,6426 0,0547 0,0162 0,0192 
3 0,3765 0,9266 5,1238 92,1462 1,4544 0,0846 0,0140 0,2503 
4 0,4213 1,2597 4,0949 92,5720 1,3958 0,2339 0,0118 0,4319 
5 0,4643 1,6187 3,3799 92,6559 1,2334 0,3396 0,0107 0,7618 
6 0,5027 1,9673 2,8862 92,5914 1,1377 0,4228 0,0092 0,9853 
7 0,5392 2,2911 2,5108 92,4744 1,0624 0,5118 0,0086 1,1409 
8 0,5734 2,5444 2,2216 92,3739 1,0089 0,5959 0,0094 1,2461 
9 0,6059 2,7414 1,9909 92,2979 0,9648 0,6701 0,0108 1,3240 
10 0,6366 2,8960 1,8038 92,2447 0,9276 0,7320 0,0123 1,3837 
 
Decomposição da Variância de LCREDPRIV_D1: 
t S.E. lpib_d1 lcapbols_d1 lturnover_d0 lcredpriv_d1 ldispliq_d1 linv_d1 lexterior_d1 
1 0,0061 0,5332 0,3788 0,3850 98,7029 0,0000 0,0000 0,0000 
2 0,0066 1,3504 1,0900 3,6407 90,7428 2,3740 0,2356 0,5665 
3 0,0069 1,3308 1,1499 5,9699 86,7311 2,5345 0,4456 1,8382 
4 0,0072 1,5613 1,4969 8,6884 81,8197 2,3922 0,7116 3,3299 
5 0,0074 1,9574 1,5310 10,8508 78,1680 2,3731 0,8411 4,2786 
6 0,0075 2,4835 1,4935 13,4587 74,8076 2,2620 0,8500 4,6447 
7 0,0077 2,8637 1,4495 16,0952 71,8336 2,1856 0,8207 4,7517 
8 0,0079 3,0988 1,3956 18,7075 69,1065 2,1384 0,7889 4,7644 
9 0,0080 3,2475 1,3444 21,2012 66,6160 2,1032 0,7596 4,7280 
10 0,0082 3,3461 1,2971 23,5823 64,2982 2,0737 0,7328 4,6697 
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Variance Decomposition of LDISPLIQ_D1: 
t S.E. lpib_d1 lcapbols_d1 lturnover_d0 lcredpriv_d1 ldispliq_d1 linv_d1 lexterior_d1 
1 0,0095 16,9192 0,4147 7,7673 1,5551 73,3438 0,0000 0,0000 
2 0,0099 15,4258 2,1793 8,3471 7,1414 66,7674 0,0842 0,0547 
3 0,0102 14,8966 3,8401 8,1939 7,2441 65,0740 0,1422 0,6092 
4 0,0103 14,6359 3,7834 8,0420 7,6156 64,1591 0,4300 1,3341 
5 0,0103 14,6371 3,8057 7,9871 7,7667 63,8028 0,4824 1,5181 
6 0,0103 14,6690 3,8237 7,9683 7,8469 63,5352 0,5051 1,6518 
7 0,0103 14,6921 3,8215 7,9663 7,9010 63,3996 0,5121 1,7075 
8 0,0104 14,7080 3,8174 7,9830 7,9212 63,3200 0,5136 1,7368 
9 0,0104 14,7153 3,8145 8,0087 7,9298 63,2674 0,5138 1,7505 
10 0,0104 14,7172 3,8121 8,0413 7,9316 63,2261 0,5136 1,7580 
 
Decomposição da Variância de LINV_D1: 
t S.E. lpib_d1 lcapbols_d1 lturnover_d0 lcredpriv_d1 ldispliq_d1 linv_d1 lexterior_d1 
1 0,0113 0,8133 0,3691 0,2448 0,7857 1,0954 96,6917 0,0000 
2 0,0135 0,7476 0,2588 0,4122 2,3798 4,2774 91,5778 0,3464 
3 0,0141 0,7394 0,8950 0,3971 2,4701 5,2124 89,9097 0,3764 
4 0,0142 0,8037 1,1021 0,3973 2,4591 5,1647 89,6092 0,4639 
5 0,0142 0,8132 1,1344 0,4092 2,4700 5,1576 89,5408 0,4748 
6 0,0142 0,8133 1,1552 0,4156 2,4767 5,1573 89,5065 0,4753 
7 0,0142 0,8136 1,1603 0,4221 2,4814 5,1574 89,4898 0,4755 
8 0,0142 0,8138 1,1607 0,4293 2,4832 5,1577 89,4798 0,4755 
9 0,0142 0,8139 1,1607 0,4364 2,4835 5,1579 89,4720 0,4755 
10 0,0142 0,8140 1,1606 0,4430 2,4835 5,1579 89,4654 0,4755 
 
Decomposição da Variância de LEXTERIOR_D1: 
t S.E. lpib_d1 lcapbols_d1 lturnover_d0 lcredpriv_d1 ldispliq_d1 linv_d1 lexterior_d1 
1 0,0095 2,3701 0,4331 0,7247 1,1526 0,4574 0,5816 94,2805 
2 0,0110 5,9595 1,0081 1,9384 0,8571 0,3568 0,8532 89,0269 
3 0,0118 10,8100 3,0130 1,6994 0,9708 0,3335 1,4580 81,7154 
4 0,0121 12,4721 3,2009 1,6604 1,7716 0,5517 1,7444 78,5988 
5 0,0122 12,9194 3,1456 1,7193 2,2514 0,7340 1,8919 77,3384 
6 0,0123 12,9923 3,1390 1,8007 2,4113 0,7907 1,9363 76,9298 
7 0,0123 12,9976 3,1340 1,8927 2,4519 0,8092 1,9417 76,7731 
8 0,0123 12,9932 3,1297 1,9816 2,4595 0,8121 1,9399 76,6840 
9 0,0123 12,9876 3,1263 2,0725 2,4607 0,8123 1,9376 76,6030 
10 0,0123 12,9816 3,1229 2,1668 2,4603 0,8123 1,9354 76,5206 
Fonte: Software Econométrico Eviews 
10 períodos 
Cholesky Ordering: LPIB_D1 LCAPBOLS_D1 LTURNOVER_D0 LCREDPRIV_D1 LDISPLIQ_D1 LINV_D1 
LEXTERIOR_D1 
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Tabela 32 - Decomposição da Variância - Malta 
Decomposição da Variância de LCAPBOLS_D1: 
t S.E. lpib_d1 lcapbols_d1 lturnover_d0 lcredpriv_d1 ldispliq_d0 linv_d1 lexterior_d0 
1 0,2176 0,1911 99,8089 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 
2 0,2220 0,6992 96,3490 0,6224 0,9818 1,1087 0,0103 0,2285 
3 0,2236 0,8698 95,3547 1,1633 1,0072 1,1436 0,0103 0,4512 
4 0,2247 0,8692 94,4794 1,5241 1,2576 1,2257 0,0192 0,6248 
5 0,2258 0,8906 93,9234 1,7248 1,2645 1,2510 0,0283 0,9174 
6 0,2266 0,9276 93,5131 1,9135 1,2654 1,2591 0,0480 1,0733 
7 0,2274 0,9898 93,0210 2,1099 1,2638 1,2775 0,0716 1,2664 
8 0,2281 1,0345 92,5610 2,3163 1,2570 1,2964 0,0894 1,4453 
9 0,2289 1,0777 92,1051 2,5126 1,2516 1,3148 0,1058 1,6323 
10 0,2297 1,1192 91,6610 2,7071 1,2466 1,3319 0,1218 1,8125 
 
Decomposição da Variância de LTURNOVER_D0: 
t S.E. lpib_d1 lcapbols_d1 lturnover_d0 lcredpriv_d1 ldispliq_d0 linv_d1 lexterior_d0 
1 0,4395 0,0520 30,1929 69,7551 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 
2 0,5393 0,1292 37,1416 61,2648 0,6948 0,1829 0,1274 0,4593 
3 0,6465 0,1670 36,9114 57,4011 4,8296 0,2638 0,1002 0,3269 
4 0,7266 0,1694 37,3118 56,6241 4,9665 0,3553 0,1187 0,4543 
5 0,8000 0,1401 37,3703 55,9956 5,5603 0,3776 0,1572 0,3990 
6 0,8676 0,1268 37,5706 55,5431 5,7488 0,4142 0,1937 0,4028 
7 0,9298 0,1111 37,6815 55,1788 5,9938 0,4347 0,2134 0,3866 
8 0,9882 0,0996 37,7628 54,9316 6,1418 0,4530 0,2287 0,3825 
9 1,0432 0,0900 37,8262 54,7315 6,2704 0,4659 0,2398 0,3761 
10 1,0956 0,0824 37,8794 54,5693 6,3706 0,4769 0,2494 0,3720 
 
Decomposição da Variância de LCREDPRIV_D1: 
t S.E. lpib_d1 lcapbols_d1 lturnover_d0 lcredpriv_d1 ldispliq_d0 linv_d1 lexterior_d0 
1 0,0122 45,9903 1,1689 0,1166 52,7242 0,0000 0,0000 0,0000 
2 0,0140 53,6369 1,2633 1,8437 40,9006 0,0344 0,0304 2,2907 
3 0,0142 53,0617 1,3548 2,0721 40,1862 0,2275 0,0683 3,0295 
4 0,0143 51,8319 1,5231 2,2515 39,5199 0,2800 0,1335 4,4601 
5 0,0145 51,0010 1,5463 2,3278 38,9137 0,3407 0,1573 5,7132 
6 0,0146 50,1909 1,5474 2,4424 38,3050 0,4059 0,1875 6,9210 
7 0,0148 49,3997 1,5560 2,5529 37,7455 0,4734 0,2198 8,0527 
8 0,0149 48,6192 1,5719 2,6626 37,2230 0,5367 0,2526 9,1339 
9 0,0150 47,8599 1,5881 2,7676 36,7201 0,5969 0,2829 10,1845 
10 0,0152 47,1276 1,6030 2,8695 36,2350 0,6554 0,3112 11,1983 
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Decomposição da Variância de LDISPLIQ_D0: 
t S.E. lpib_d1 lcapbols_d1 lturnover_d0 lcredpriv_d1 ldispliq_d0 linv_d1 lexterior_d0 
1 0,0165 20,7292 0,0016 0,5160 0,0673 78,6858 0,0000 0,0000 
2 0,0234 29,9537 0,3027 0,2564 0,6389 68,4878 0,3602 0,0003 
3 0,0304 37,9463 0,3737 0,2421 0,3778 59,5862 1,4395 0,0344 
4 0,0364 42,0777 0,4241 0,2069 0,2700 54,7607 2,1800 0,0806 
5 0,0416 44,1461 0,4700 0,1948 0,2178 52,3108 2,5624 0,0982 
6 0,0461 45,2972 0,4902 0,1850 0,1853 50,9817 2,7551 0,1057 
7 0,0501 46,0318 0,5011 0,1791 0,1629 50,1376 2,8771 0,1104 
8 0,0538 46,5674 0,5091 0,1746 0,1459 49,5232 2,9661 0,1137 
9 0,0573 46,9790 0,5156 0,1711 0,1331 49,0491 3,0356 0,1164 
10 0,0606 47,3069 0,5208 0,1684 0,1229 48,6713 3,0910 0,1186 
 
Decomposição da Variância de LINV_D1: 
t S.E. lpib_d1 lcapbols_d1 lturnover_d0 lcredpriv_d1 ldispliq_d0 linv_d1 lexterior_d0 
1 0,0454 5,5722 1,4242 0,3770 0,9032 1,5890 90,1344 0,0000 
2 0,0508 5,1240 1,1370 0,9000 0,8157 2,1999 89,7090 0,1145 
3 0,0514 5,1445 1,5702 0,9529 0,8233 2,2461 88,9011 0,3618 
4 0,0516 5,4183 1,8724 0,9854 0,8443 2,2220 87,9126 0,7450 
5 0,0518 5,4667 1,9553 1,0210 0,8403 2,2093 87,3874 1,1201 
6 0,0519 5,4430 1,9963 1,0658 0,8387 2,1997 86,9989 1,4575 
7 0,0520 5,4247 2,0380 1,1064 0,8394 2,1912 86,6275 1,7729 
8 0,0522 5,4091 2,0822 1,1446 0,8390 2,1827 86,2587 2,0836 
9 0,0523 5,3915 2,1265 1,1824 0,8387 2,1742 85,8945 2,3921 
10 0,0524 5,3725 2,1706 1,2204 0,8382 2,1657 85,5323 2,7003 
 
Decomposição da Variância de LEXTERIOR_D0: 
t S.E. lpib_d1 lcapbols_d1 lturnover_d0 lcredpriv_d1 ldispliq_d0 linv_d1 lexterior_d0 
1 0,1484 0,0033 0,8003 0,7444 1,6345 1,1062 0,0001 95,7112 
2 0,1843 1,4556 2,6299 1,0906 4,7721 0,7189 0,0008 89,3322 
3 0,2183 1,3076 2,7142 0,9248 3,6838 0,6520 1,0059 89,7117 
4 0,2441 1,2685 2,7852 0,9893 3,7592 0,6027 1,9474 88,6477 
5 0,2690 1,3286 2,7480 0,9647 3,6211 0,6030 2,6268 88,1078 
6 0,2912 1,2903 2,7889 0,9732 3,5886 0,5897 3,0188 87,7505 
7 0,3120 1,2522 2,8148 0,9679 3,5320 0,5804 3,2957 87,5570 
8 0,3314 1,2169 2,8373 0,9689 3,4936 0,5718 3,5037 87,4078 
9 0,3498 1,1906 2,8527 0,9684 3,4623 0,5656 3,6721 87,2883 
10 0,3673 1,1699 2,8658 0,9685 3,4371 0,5605 3,8098 87,1884 
Fonte: Software Econométrico Eviews 
10 períodos 
Cholesky Ordering: LPIB_D1 LCAPBOLS_D1 LTURNOVER_D0 LCREDPRIV_D1 LDISPLIQ_D0 LINV_D1 
LEXTERIOR_D0 
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Tabela 33 - Decomposição da Variância - Eslovénia 
Decomposição da Variância de LCAPBOLS_D1: 
t S.E. lpib_d1 lcapbols_d1 lturnover_d0 lcredpriv_d1 ldispliq_d1 linv_d2 lexterior_d2 
1 0,0499 0,0613 99,9387 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 
2 0,0521 0,0983 95,9808 1,2884 0,0839 0,0121 2,5293 0,0071 
3 0,0540 0,1700 93,7525 1,2050 0,5822 0,1592 3,4382 0,6929 
4 0,0571 2,0438 90,6848 1,2163 0,5245 1,2798 3,3588 0,8920 
5 0,0583 2,3096 88,9621 1,5958 0,8061 1,3661 4,0964 0,8639 
6 0,0598 2,2878 86,7487 1,6698 0,8522 1,4768 4,9907 1,9739 
7 0,0619 3,2702 84,5891 1,6754 0,8087 1,7722 6,0408 1,8436 
8 0,0633 3,3852 82,1708 2,0090 0,9813 2,0888 7,5847 1,7803 
9 0,0650 3,2178 80,1078 2,2428 1,0042 2,6428 8,4784 2,3061 
10 0,0666 3,3728 78,8117 2,3747 0,9710 2,9456 8,9575 2,5667 
 
Decomposição da Variância de LTURNOVER_D0: 
t S.E. lpib_d1 lcapbols_d1 lturnover_d0 lcredpriv_d1 ldispliq_d1 linv_d2 lexterior_d2 
1 0,3439 0,0108 1,8815 98,1077 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 
2 0,3597 0,0716 1,8362 91,8596 0,0057 0,0031 0,0418 6,1820 
3 0,3747 0,9793 5,3218 87,5532 0,3156 0,0119 0,0433 5,7749 
4 0,4174 2,6860 16,2058 73,1547 0,4612 2,1965 0,5849 4,7109 
5 0,4408 2,5568 19,9691 66,7045 0,4271 2,2399 2,6985 5,4042 
6 0,4664 3,2398 24,8484 59,9859 0,4357 2,1319 4,4687 4,8896 
7 0,4861 3,3825 27,0334 55,8292 0,4141 2,9296 5,8009 4,6103 
8 0,5039 3,1809 29,1182 52,5557 0,3990 3,3461 6,6292 4,7710 
9 0,5225 3,3766 31,0660 49,1774 0,4663 3,5550 7,2396 5,1192 
10 0,5380 4,0720 32,0793 46,7761 0,4662 3,5047 8,2414 4,8603 
 
Decomposição da Variância de LCREDPRIV_D1: 
t S.E. lpib_d1 lcapbols_d1 lturnover_d0 lcredpriv_d1 ldispliq_d1 linv_d2 lexterior_d2 
1 0,0142 2,7197 0,0013 0,0714 97,2076 0,0000 0,0000 0,0000 
2 0,0148 2,5487 0,0060 0,5977 96,4876 0,2218 0,0318 0,1064 
3 0,0166 2,0341 0,1167 0,4917 96,3561 0,1766 0,5710 0,2538 
4 0,0182 1,8411 0,2280 0,6092 94,8362 0,1672 1,2510 1,0672 
5 0,0194 1,6326 0,6900 0,6786 93,2011 0,1503 1,5803 2,0670 
6 0,0207 1,4581 0,6086 0,8788 93,2192 0,1556 1,6462 2,0334 
7 0,0219 1,4054 0,5441 1,2249 92,9100 0,1499 1,5502 2,2154 
8 0,0230 1,3352 0,5459 1,4201 92,6052 0,1365 1,4618 2,4953 
9 0,0240 1,2258 0,5084 1,5584 92,5079 0,1579 1,4651 2,5765 
10 0,0250 1,1310 0,4755 1,7014 92,2884 0,1871 1,5284 2,6882 
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Decomposição da Variância de LDISPLIQ_D1: 
t S.E. lpib_d1 lcapbols_d1 lturnover_d0 lcredpriv_d1 ldispliq_d1 linv_d2 lexterior_d2 
1 0,0206 0,1813 0,0988 2,7015 0,4179 96,6005 0,0000 0,0000 
2 0,0211 2,5961 0,0967 2,7549 0,4523 92,4777 0,9143 0,7080 
3 0,0213 2,5376 0,2540 2,7139 0,4823 90,7655 2,5179 0,7287 
4 0,0220 2,7254 3,7273 2,5949 0,6916 86,1210 3,0996 1,0403 
5 0,0221 2,8169 3,8567 2,6320 0,7550 85,3370 3,5733 1,0292 
6 0,0222 2,8872 3,9106 2,7432 0,7828 84,9126 3,6783 1,0851 
7 0,0224 2,8553 4,6126 2,7730 1,0398 83,8906 3,6616 1,1671 
8 0,0225 3,0111 4,8966 2,8200 1,1497 83,1066 3,8526 1,1634 
9 0,0226 3,0774 5,1004 2,8651 1,2175 82,3147 4,2293 1,1956 
10 0,0227 3,1448 5,6692 2,8883 1,3305 81,2568 4,5135 1,1971 
 
Decomposição da Variância de LINV_D2: 
t S.E. lpib_d1 lcapbols_d1 lturnover_d0 lcredpriv_d1 ldispliq_d1 linv_d2 lexterior_d2 
1 0,0089 16,8139 2,5372 0,0971 0,0158 2,8253 77,7107 0,0000 
2 0,0176 14,9822 3,2546 0,0252 0,2974 5,1758 75,8370 0,4278 
3 0,0226 11,7875 5,4786 0,5364 0,5757 9,5631 70,3981 1,6605 
4 0,0247 9,8685 7,3515 2,2655 0,7144 12,7509 63,0273 4,0219 
5 0,0258 9,5448 8,2867 4,2678 0,7215 13,0942 57,9621 6,1230 
6 0,0263 9,1810 9,1770 5,7479 0,7050 12,6332 55,7281 6,8277 
7 0,0270 9,3007 10,3139 6,5288 0,6979 11,9926 54,4497 6,7165 
8 0,0283 9,5664 11,8843 6,7160 0,7184 11,0525 53,7253 6,3371 
9 0,0297 9,3029 13,8958 6,8220 0,7636 10,6300 52,4462 6,1395 
10 0,0307 8,8085 15,8288 7,1653 0,8118 10,6214 50,5498 6,2144 
 
Decomposição da Variância de LEXTERIOR_D2: 
t S.E. lpib_d1 lcapbols_d1 lturnover_d0 lcredpriv_d1 ldispliq_d1 linv_d2 lexterior_d2 
1 0,0881 1,3346 0,2598 0,2772 1,5986 2,8132 0,4642 93,2523 
2 0,0968 10,5706 0,5326 0,2688 1,3240 7,2540 1,5702 78,4799 
3 0,1166 7,3753 5,0841 1,0871 1,5841 5,3150 1,2541 78,3003 
4 0,1290 18,4199 4,2801 1,0771 1,3542 9,2015 1,0920 64,5753 
5 0,1341 17,3896 5,4109 1,5405 1,8200 9,2342 1,0215 63,5832 
6 0,1383 19,6315 5,1852 1,7148 1,7587 10,6855 1,0009 60,0235 
7 0,1403 19,6472 5,6325 1,7470 1,7907 11,7429 0,9747 58,4649 
8 0,1410 19,8372 5,5818 1,7928 1,7778 11,8229 1,1957 57,9918 
9 0,1418 20,1691 5,5307 1,7862 1,7598 11,9361 1,3802 57,4380 
10 0,1420 20,1988 5,5814 1,8442 1,7641 11,9165 1,4028 57,2923 
Fonte: Software Econométrico Eviews 
10 períodos 
Cholesky Ordering: LPIB_D1 LCAPBOLS_D1 LTURNOVER_D0 LCREDPRIV_D1 LDISPLIQ_D1 LINV_D2 
LEXTERIOR_D2 
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Anexo 10 - Funções Reposta Impulso 
 
Figura 11 - Funções Reposta Impulso - República Checa 
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Figura 12 - Funções Resposta Impulso - Malta 
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Figura 13 - Funções Resposta Impulso - Eslovénia 
 
